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„Price is what you pay. Value is what you get.“ 
                   Warren Buffett 
 
Každý podnik prochází v průběhu své existence cykly. V různých fázi životního cyklu 
podniku je třeba činit různá strategická rozhodnutí, která ovlivní budoucí vývoj 
podniku. Aby tato strategická rozhodnutí byla kvalitní, musí být podložena analýzami 
dosavadního vývoje, současného stavu a predikcemi budoucího vývoje. Jedním 
z klíčových podkladů pro strategická rozhodnutí je ocenění podniku a zjištění jeho 
aktuální hodnoty. Je důležité hledat hodnotu podniku se zřetelem , k jakému 
strategickému rozhodnutí bude sloužit. 
V případě rodinného mikro podniku jsou osoba majitele a podnik pevně spjatou entitou 
a s jistou mírou nadsázky lze říci, že prožívají jakýsi společný životní cyklus. Představy 
majitelů o hodnotě jejich podniku mohou být touto osobní zainteresovaností značně 
zkresleny, a proto je dle mého názoru velmi důležité v těchto případech zpracovat 
externí ocenění k podpoře racionálních rozhodnutí. 
Oceňovaná společnost JDesign, spol. s r. o. je takovým rodinným mikro podnikem. 
Společnost i majitelé se nacházejí v životní fázi, kdy jeden druhému přinesli co bylo 
v jejich silách a je důležité učinit strategické rozhodnutí, kdo povede společnost v 
budoucnu. Vzhledem k tomu, že není možnost přenechat společnost nástupcům, je 
žádoucí přistoupit k prodeji podniku. Ocenění podniku, jež je náplní této diplomové 













CÍLE PRÁCE A METODY ZPRACOVÁNÍ 
 
Hlavním cílem diplomové práce je ocenění mikro podniku JDesign, spol. s r.o. k datu 
31. 12. 2009.  
Dílčími cíly je teoretický rozbor problematiky oceňování podniků, provedení analýz 
vnitřního a vnějšího okolí podniku a samotné ocenění podniku. 
Teoretický rozbor byl proveden na základě odborných publikací týkajících se 
problematiky oceňování podniků. Cílem teoretické části je definování základních pojmů 
používaných v oceňování podniků, deskripce základních používaných oceňovacích 
metod a nástin postupu ocenění. 
Součástí analytické části je strategická analýza a finanční analýza, které jsou důležitou 
součástí ocenění podniku. Cílem strategické a finanční analýzy je zhodnocení 
perspektivnosti oceňované společnosti a posouzení finančního zdraví. Závěry těchto 
analýz slouží k rozhodnutí o volbě vhodné oceňovací metody.  
V další části je provedeno samotné ocenění, jehož cílem je zjistit tržní hodnotu podniku. 
Výběr metody ocenění, kterých v teorii existuje celá řada, závisí na úsudku oceňovatele, 
jenž by měl vycházet ze závěrů strategické a finanční analýzy a z účelu ocenění. 
Neexistence závazného, univerzálního postupu může způsobit, že dva nezávislí 
oceňovatelé ocení tentýž předmět ocenění různými hodnotami. V diplomové práci jsem 
zvolila postup, který je doporučen v odborné literatuře. 
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1. TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE PRO 
OCEŇOVÁNÍ PODNIKU 
 
Oceňování je nalezení hodnoty. Obecná definice hodnoty je filosofický pojem a to 
natolik komplikovaný, že se jím zabývá samostatná filosofická disciplína – axiologie.  
V ekonomii je hodnota dána užitečností a omezeností statku. Pro potřeby oceňování 
podniku existuje mnoho kategorií hodnoty, ovšem situace je značně zjednodušená tím, 
že definice těchto hodnot jsou obecně přijímané a některé jsou zakotveny v zákoně. 
Hodnota je tedy výstupem procesu oceňování a je přisouzena určitému předmětu. 
V našem případě je předmětem oceňování podnik. Prostředkem k určení hodnoty 
podniku jsou metody oceňování. V dalším textu bude definován podnik jako předmět 
oceňování, budou vymezeny některé kategorie hodnoty podniku a oceňovací metody. 
 
1.1. Předmět ocenění – podnik 
 
V České republice je podnik definován v § 5 zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník. 
„Podnikem se pro účely tohoto zákona rozumí soubor hmotných, jakož i osobních a 
nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové hodnoty, 
které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem k své povaze 
mají tomuto účelu sloužit.“ 1 
Dalšími pojmy definovanými v obchodním zákoníku jsou pojmy obchodní majetek, 
obchodní jmění a čistý obchodní majetek. Obchodní jmění je tvořeno obchodním 
majetkem a závazky. Čistým obchodním majetkem je obchodní majetek po odečtení 
závazků.  
 
                                                 
1
 Zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, § 5, odst. 1) 
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1.2. Účel ocenění 
 
Ocenění vychází z různých podnětů a mohou sloužit k různým účelům. Od účelu 
ocenění se odvíjí výběr metody a výsledná hodnota,  proto by v zadání každého ocenění 
mělo být jasně řečeno z jakého podnětu vzniklo. 
Ocenění související s vlastnickými změnami, například: 
 koupě a prodej podniku na základě smlouvy o prodeji podniku, 
 nepeněžitý vklad do obchodní společnosti, 
 ocenění v souvislosti s fůzí, 
 ocenění v souvislosti s rozdělením společnosti, 
 ocenění v souvislosti s nabídkou na převzetí (dobrovolnou nabídkou na převzetí, 
nebo povinnou nabídkou při ovládnutí cílové společnosti), 
 ocenění v souvislosti s nabídkou na odkoupení účastnických cenných papírů, 
 ocenění v souvislosti s právem výkupu účastnických cenných papírů, tzv. 
squeeze-out,  
 přijetí obchodního podílu na úhradu dluhu. 
Ocenění pro případy, kdy nedochází k vlastnickým změnám, například: 
 změna právní formy společnosti, 
 ocenění v souvislosti s poskytováním úvěru, 
 ocenění v souvislostí se sanací podniku.2 
Mezi další podněty vyvolávající potřebu ocenění podniku patří: 
 hodnocení úspěšnosti práce managementu, 
 pojištění podniku.3  
 
                                                 
2
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 35. 
3
 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku. 2001. s. 8. 
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1.3. Hodnota podniku 
 
Hodnota podniku je dána budoucími očekáváními a je závislá na účelu ocenění, a jen 
výjimečně je shodná s cenou, protože výsledná cena je ovlivněna řadou faktorů 
(vztahem prodávajícího a kupujícího, obratností při vyjednávání atd.) „Hodnota není 
skutečnost, ale odhad pravděpodobné ceny …“4  
Podnik může být oceněn na hodnotu brutto nebo hodnotu netto. Hodnota obchodního 
majetku je hodnotou podniku brutto. Hodnotu podniku netto získáme po odečtení 
závazků a je tedy dána čistým obchodním majetkem.  
 
1.3.1. Kategorie hodnoty podniku 
Na úvod je důležité poznamenat, že ani jedna z uvedených kategorií (typů) hodnoty 
není správnější, protože neexistuje objektivní hodnota podniku.  
Dva základní přístupy k hodnotě jsou tržní a tzv. netržní. Mezi netržní hodnoty patří 
subjektivní a objektivizovaná hodnota a hodnota dle Kolínské školy. 
 
1.3.1.1. Tržní hodnota 
Předpokladem ke stanovení tržní hodnoty je existence volného trhu, konkurence a 
dostupnost informací ke srovnávání. Dle Mezinárodních oceňovacích standardů se tržní 
hodnotou rozumí „odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu 
ocenění mezi dobrovolným kupujícím a dobrovolným prodávajícím při transakci mezi 
samostatnými a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany 
jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku.“5 
Ocenění tržní hodnotou je vhodné použít při uvádění podniku na burzu a při prodeji 
podniku za situace, kdy prodejce chce odhadnout, za jakou částku by mohl podnik 
prodat. 
 
                                                 
4
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 21. 
5
 tamtéž, s. 22-26. 
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1.3.1.2. Subjektivní (investiční) hodnota 
Subjektivní hodnota je dána subjektivním názorem konkrétních účastníků transakce 
nikoliv trhem jak tomu je v případě tržní hodnoty. „Hodnota je pak dána očekávanými 
užitky z majetku pro konkrétního kupujícího, prodávajícího, současného vlastníka apod. 
Takto pojatá hodnota je pak odpovědí na otázku: Jakou má podnik hodnotu z hlediska 
konkrétního kupujícího?“ 6 
Ocenění subjektivní hodnotou slouží především jako podklad pro rozhodnutí 
konkrétního účastníka transakce zda je pro něj tato transakce výhodná. 
 
1.3.1.3. Objektivizovaná hodnota 
Objektivizovaná hodnota je protikladem subjektivní hodnoty, protože není založena na 
subjektivních názorech, ale na obecně uznávaných relevantních datech. Předpokladem 
pro stanovení této hodnoty je pokračování podniku v rámci dosavadního konceptu tzn. 
bez zásadních změn. „Můžeme tedy říci, že objektivizovaná hodnota je odpovědí na 
otázku: Jakou hodnotu lze považovat za relativně nespornou?“7 Použije se při ocenění 
v případech, kdy je prioritou prokazatelnost např. při poskytnutí úvěru, pro posouzení 
reálné bonity, pro účely soudního řízení atd. 
 
1.3.1.4. Kolínská škola 
Hodnota podniku dle Kolínské školy je založena na subjektivní hodnotě konkrétního 
prodávajícího a kupujícího. Zpochybňuje tržní hodnotu a to z toho důvodu, že 
v evropských podmínkách je trh s podniky značně omezen. Dle názoru Kolínské školy 
nemá smysl ocenění modifikovat v závislosti na jednotlivých podnětech, ale na 
obecných funkcích, které má ocenění pro uživatele jeho výsledků. Kolínská škola 
rozeznává několik základních funkcí oceňování a spolu s tím i funkcí oceňovatele: 
a) funkci poradenskou, 
b) funkci rozhodčí, 
c) funkci argumentační, 
                                                 
6
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 26. 
7
 tamtéž, s. 28. 
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d) funkci komunikační, 
e) funkci daňovou. 
Těmto funkcím pak odpovídají i odlišné kategorie hodnoty. 
Funkce poradenská poskytuje informace kupujícímu o maximální ceně a prodávajícímu 
o minimální ceně. Tyto tzv. hraniční ceny jsou cenami, které mohou přijmout, aniž by 
na transakci prodělali. 
Při funkci rozhodčí se oceňovatel snaží nalézt v rámci hraničních hodnot výslednou 
hodnotu přijatelnou pro všechny účastníky transakce. 
V rámci argumentační funkce oceňovatel hledá argumenty, které zlepší pozici dané 
strany. 
Cílem daňové funkce je poskytnou informaci o hodnotě podniku pro daňové účely.8 
 
1.4. Metody ocenění 
 
Metody ocenění jsou prostředkem k určení hodnoty podniku. Metodu ocenění můžeme 
definovat jako „…více či méně standardizovaný, obecně uznávaný postup činností, 
směřující k stanovení hodnoty majetku, která se bude co nejvíce blížit možné tržní 
ceně.“9  
Oceňovací metody se dělí na tři skupiny metod: 
a) výnosové metody , 
b) metody založené na analýze trhu, 
c) majetkové (nákladové) metody. 
Jedná se o tři rozdílné přístupy k oceňování. Výběr metody závisí především na účelu 
ocenění. Výsledná hodnota by měla být založena na použití více metod. 
 
                                                 
8
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007 s. 30-31 
9
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009. s. 32. 
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1.4.1. Výnosové metody 
Teoretickým základem těchto metod je, že hodnota podniku je dána současnou 
hodnotou budoucích očekávaných výnosů a souvisí tedy s očekávaným užitkem. 
Jednotlivé výnosové metody se od sebe odlišují ve způsobu kalkulace cash-flow.10 
 
1.4.1.1. Metoda diskontovaného cash-flow 
Tato metoda je považována za základní výnosovou metodu oceňování. „Peněžní tok 
(cash-flow) představuje příjem nebo výdej peněžních prostředků. Peněžní tok za určité 
období představuje rozdíl mezi příjmy a výdaji peněžních prostředků za toto období.“11  
Cash-flow se liší od zisku, protože zisk je rozdíl mezi výnosy a náklady, které nemusí 
představovat reálný příjem nebo výdej. 
Metoda diskontovaného cash-flow existuje ve třech modifikacích, které se od sebe 
odlišují způsobem výpočtu čistého obchodního majetku. Jedná se o metodu „entity, 
metodu „equity“ a metodu „APV“. Metoda „entity“ vychází z ocenění podniku jako 




Postup výpočtu hodnoty podniku dle metody DCF lze shrnout do následujících kroků:  
1) na základě analýzy zisku a ztrát v minulých obdobích sestavit finanční plán, 
2) vypočítat prognózované peněžní toky, 
3) stanovit diskontní míru, 
4) vlastní výpočet hodnoty podniku.13 
Sestavení finančního plánu na určité období zahrnuje plánovanou rozvahu, plánovaný 
výkaz zisku a ztrát a plánované výkazy cash-flow na toto období. Základem pro 
sestavení finančního plánu jsou plán produkce a prodeje, plán budoucích provozních 
výnosů a nákladů a prognóza generátorů hodnoty14.  
                                                 
10
 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku. 2001. s. 119-120. 
11
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009. s. 33. 
12
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 165. 
13
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009. s. 165. 
14
 „jedná se o položky hlavního provozu podniku, které zásadně ovlivňují vývoj jeho hodnoty. Patří mezi 
ně tržby, zisková marže, vývoj provozního kapitálu a investice“  HÁLEK, V. Oceňování majetku 
v praxi. 2009, s.164. 
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Sestavení finančního plánu je náročný proces (především na informace) a pro výnosové 
metody je klíčovou záležitostí. Podrobně je popsán např. v Marinič, P. Finanční analýza 
a finanční plánování ve firemní praxi nebo Mařík, M. Metody oceňování podniku . 
Výpočet očekávaných peněžních toků 
Pro ocenění metodou DCF je třeba vypočítat tzv. volný peněžní tok. „Volný peněžní tok 
říká, kolik peněžních prostředků je možné z podniku odebrat, aniž by byla omezena či 
ohrožena jeho další podnikatelská činnost“15  
Postup výpočtu volného peněžního toku (FCFF)16 
Korigovaný provozní hospodářský výsledek před zdaněním 
- upravená daň z příjmů (korigovaný provozní HV před zdaněním x sazba daně) 
= Korigovaný provozní hospodářský výsledek po zdanění 
+ odpisy 
+ ostatní náklady započtené před provozním HV (změna nákladových rezerv a 
opravných položek 
= Předběžný peněžní tok z provozu 
- investice do provozně nutného pracovního kapitálu 
- investice do pořízení provozně nutného dlouhodobého majetku 
= Volný peněžní tok (do firmy) 
- zaplacené nákladové úroky 
- zaplacené splátky úvěru 
= Volný peněžní tok (pro vlastníky a věřitele) 
 
Určení diskontní míry 
Diskontní měrou převádíme (diskontujeme) budoucí cash-flow na současnou hodnotu. 
Pro stanovení diskontní míry použijeme průměrné vážené náklady kapitálu (WACC). 
WACC se skládají z ceny za použití cizího kapitálu – úroku při zohlednění vlivu daní 
tzv. daňového štítu a nákladů na vlastní kapitál. Výsledek je ovlivněn strukturou 
kapitálu, tedy poměrem vlastních a cizích zdrojů. 
                                                 
15
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009. s. 165. 
16
 tamtéž, s. 166. 
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trWACC ed  )1(  
kde: dr … úroková sazba za poskytnutý cizí kapitál, 
t …  sazba daně z příjmu, 
D … Debt, úročené cizí zdroje, 
        er …  náklady na vlastní kapitál, 
        E …  Equity, vlastní jmění, 
        V … Value tj. celková bilanční suma = E+D. 
Pravděpodobně nejsložitějším krokem ve výpočtu WACC je stanovení nákladů na 
vlastní kapitál. Pro výpočet nákladů na vlastní kapitál můžeme použít např.: gordonův 
růstový model, model CAPM nebo stavebnicový model.17 
Vlastní výpočet hodnoty podniku 
Pokud předpokládáme trvání podniku nekonečně dlouho (tzv. going concern), je 
hodnota podniku dle metody DCF obvykle stanovena tzv. dvoufázovou metodou a 




















kde:   T … délka první fáze, 
bH … hodnota brutto, 
PH … pokračující hodnota, 
ki … kalkulovaná úroková míra na úrovni průměrných vážených nákladů  
kapitálu. 
Dvoufázová metoda vychází z myšlenky, že období existence podniku lze rozdělit na 
dvě fáze. Pro první fázi jsme schopni prognózovat  volné peněžní toky a hodnota této 
fáze je vypočtena diskontováním volných peněžních toků. Pro druhou fázi, která trvá od 
první fáze do nekonečna, je stanovení volných peněžních toků podstatě nemožné. „Pro 
druhou fázi předpokládáme stabilní a trvalý růst volného peněžního toku.  
                                                 
17
 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku. 2001. s. 147-158. 
18
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 178. 
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Pokračující hodnota19 pak představuje současnou hodnotu této nekonečné rostoucí 
časové řady peněžních toků“20  
Výslednou hodnotu vlastního kapitálu (hodnotu netto) získáme odečtením úročeného 
cizího kapitálu a přičtením provozně nenutných aktiv od hodnoty brutto. 
 
1.4.1.2. Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
Oproti metodě DCF je metoda kapitalizovaných čistých výnosů jednodušší a vhodná 
pro ocenění menších podniků. Jedná se o metodu netto, tzn. že hodnota je vypočtena 
pouze z výnosů pro vlastníky.  
Metoda kapitalizovaných čistých výnosů existuje ve dvou modifikacích. V případě 
první varianty je čistý výnos určen z peněžních toků pro vlastníky. Druhá varianta 
počítá s čistým výnosem odvozeným z upravených výsledků hospodaření. 
Postup výpočtu výsledné hodnoty je podobný jako u metody DCF.21 
 
1.4.1.3. Kombinované výnosové metody  
Mezi metody kombinující ocenění výnosové a majetkové22 patří metoda střední hodnoty 
a metoda kapitalizovaných mimořádných čistých výnosů. 
 
1.4.1.3.1. Metoda střední hodnoty (Schmalenbachova metoda) 
Hodnota podniku (H) je vypočtena jako průměr hodnoty výnosové (V) a hodnoty 







Zároveň by mělo platit, že hodnoty podle výnosové a substanční metody se od sebe 
příliš neliší (max. o 10%). 
                                                 
19
 Místo pojmu pokračující hodnota uvádí V. Hálek pojem trvalá renta. 
20
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 183. 
21
 tamtéž, s. 257-259. 
22
 Nazývané též kombinované výnosové metody nebo korigované výnosové metody. 
 22 
Jednotlivým složkám můžeme přiřadit váhy. Vzorec pro výpočet hodnoty podniku je 














1.4.1.3.2. Metoda kapitalizovaných mimořádných čistých   
výnosů 24 
„Výchozí myšlenkou je, že podnik musí produkovat vyšší zisk, než je zisk na úrovni 
alternativního bezrizikového výnosu“25  
Hodnota vlastního kapitálu (hodnota netto) při trvale dosahovaném mimořádném čistém 









kde: nk Si  = obvyklý čistý výnos za rok, 
       nk SiČV  = mimořádný čistý výnos za rok, 
       ČV…  celkový čistý výnos, 
       nH … hodnota vlastního kapitálu, 
        nS  … substanční hodnota netto, 
        ki  …  náklady vlastního kapitálu, 




1.4.1.4. Metoda ekonomické přidané hodnoty 
Ukazatel ekonomické přidané hodnoty (Economic Value Added, EVA) je novou 
metodou pro oceňování podniku. Dále se ukazatel EVA využívá pro měření výnosnosti, 
ocenění investičního projektu a jako nástroj motivování pracovníků. 
                                                 
23
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 278-279. 
24
 E. Kislingerová používá název metody nadzisku, super zisku. 
25
 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku. 2001. s. 199. 
26
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 280. 
 23 
Ukazatel EVA je založen na ekonomickém zisku. Ekonomický zisk je rozdílem mezi 
ziskem z operační činnosti a náklady kapitálu tj. včetně nákladů na vlastní kapitál.  
Základní vzorec pro výpočet EVA: 
EVA=NOPAT -  Capital ∙ WACC 
kde: NOPAT…zisk z operační činnosti po zdanění (Net Operating Profit After Taxes)27, 
        Capital … kapitál vázaný v aktivech sloužících operační činnosti podniku, 
        WACC  … průměrné vážené náklady kapitálu.28 
Ocenění pomocí EVA je podobně jako u metody DCF možné použít ve třech variantách 
a to EVA entity (metoda brutto), equity (metoda netto) a APV (upravená současná 
hodnota). Nejpoužívanější je EVA entity, jejíž základní schéma je: 
Tržní hodnota operačních (tj. provozně potřebných) aktiv 
+ Tržní hodnota neoperačních aktiv 
- Tržní hodnota úročených závazků 
= Tržní hodnota vlastního kapitálu 
Tržní hodnotu operačních aktiv získáme přičtením tržní přidané hodnoty (MVA) 
k čistým operačním aktivům (NOA). 
Rozhodující úlohu v tomto přístupu k oceňování má tržní přidaná hodnota (Market 
Value Added, MVA). MVA je vlastně provozní goodwill. Vztah mezi MVA a EVA 
vyjadřuje výrok: EVA měří úspěch společnosti během minulého roku; MVA je pohled 
do budoucnosti, který odráží očekávání trhu ohledně perspektiv společnosti. 

























kde: nH  … hodnota netto (hodnota vlastního kapitálu), 
      0NOA …čistá operační aktiva k datu ocenění, 
      tEVA … EVA v roce t počítaná metodou entity, 
                                                 
27
 NOPAT nelze vždy ztotožnit s provozním výsledkem hospodaření v českém účetnictví. 
28
 MAŘÍK, M. Moderní metody hodnocení výkonnosti a oceňování podniku: ekonomická přidaná   
hodnota, tržní přidaná hodnota, CF ROI. 2005. s. 13. 
29
 tamtéž, s. 68-70. 
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       T  …. .   počet let explicitně plánovaných EVA, 
     WACC ... průměrné vážené náklady kapitálu, 
     0CK  …   hodnota úročeného cizího kapitálu k datu ocenění, 
     0A …..    ostatní, tj. neoperační aktiva. 
 
1.4.2. Metody založené na analýze trhu 
Tyto metody spočívají v ocenění na základě zjištění ceny podobného statku na trhu. 
Ocenění podniku touto metodou je komplikováno především velkými rozdíly mezi 
podniky, omezeným rozsahem uskutečněných transakcí a neúplnými informacemi o 
zaplacených cenách.  
Pro ocenění akciových společností, jejichž akcie jsou běžně obchodovány na burze, tzn. 
je k dispozici tržní cena akcie, se použije přímé ocenění z dat kapitálového trhu a pro 
ocenění ostatních společností metoda tržního porovnání.  
Metoda tržního porovnání odvozuje hodnotu aktiva z informací o konkrétních cenách 
nebo tržních hodnotách obdobných aktiv. Tuto metodu lze bez problémů použít jsou-li 
rozdíly mezi aktivy malé.30 
 
1.4.3. Majetkové metody 31 
Podstatou majetkových metod je individuální ocenění každé majetkové složky. Hodnota 




Výsledná hodnota je dána především množstvím a strukturou položek majetku a 
pravidly pro jeho ocenění. 
Pokud nepředpokládáme dlouhodobější existenci podniku, pak zvolíme ocenění 
likvidační hodnotou. Za předpokladu neomezeně dlouhé existence podniku (going 
concern) zvolíme ocenění především na principu reprodukčních cen - metoda 
                                                 
30
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 303-319. 
31
 E. Kislingerová označuje tyto metody jako metody oceňování podniku založené na stavových 
veličinách. 
32
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009. s. 152. 
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substanční hodnoty, případně můžeme použít ocenění na principu historických cen – 
metoda účetní hodnoty.33  
 
1.4.3.1. Metoda likvidační hodnoty 
Likvidační hodnota se zjišťuje u podniků končících svoji činnost. Majetek bude 
rozdělen, rozprodán, případně zlikvidován. 
Likvidační hodnota je rozdílem mezi příjmy z prodeje majetku a výdaji na vyrovnání 
dluhů, na úhradu nákladů na likvidaci a na úhradu daní z příjmů z prodeje majetku a 
převodu nemovitostí. 
Postup výpočtu likvidační hodnoty podniku 
+ Příjmy z prodeje majetku (Pokud se očekává, že odprodej potrvá určitou dobu, nebo 
se předpokládá postupný rozprodej majetku, je třeba počítat současnou hodnotu 
příjmů z prodeje majetku) 
- Výdaje: a) na vyrovnání dluhů, 
  b) na úhradu nákladů na likvidaci, 
  c) na úhradu případných daní z příjmů z odprodeje majetku a daní z převodu  
nemovitostí. 
± Pokud podnik pokračuje nějakou dobu v činnosti, je třeba kalkulovat ještě běžné     
podnikové příjmy a výdaje, případně i přechodně nezbytné výdaje investiční. 
 
Likvidační hodnotu použijeme především: 
1) v kombinaci s výnosovým oceněním pro ocenění podniků s omezenou 
životností, 
2) k ocenění ztrátových podniků, protože hodnota dle výnosové metody by vyšla 
záporná, 
3) pro odhad dolní hranice ocenění podniku, 
4)  při rozhodování mezi likvidací a sanací podniku a pokud výnosová hodnota 
vychází nižší je z finančního hlediska doporučena likvidace, 
5) jako měřítko jistoty kapitálu investovaného do podniku.34  
                                                 
33
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 321-324. 
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1.4.3.2. Metoda účetní hodnoty 
Metoda účetní hodnoty je velmi jednoduchou metodou vycházející z údajů obsažených 
v bilanci podniku. Účetní hodnota vychází z historických cen a vyjadřuje tedy původní 
rozsah investovaného kapitálu. 
Výhody ocenění účetní hodnotou jsou jednoduchost a především průkaznost hodnot, ze 
kterých vychází.35  
Nevýhodu lze spatřovat v rozdílnosti původní ceny, za kterou byl majetek pořízen a 
„reálnou“ hodnotou k datu ocenění a také ve skutečnosti, že v bilanci nejsou obvykle 
zahrnuta všechna aktiva, jimiž podnik disponuje.36  
 
1.4.3.3. Metoda substanční hodnoty na principu úspory nákladů 
Na rozdíl od metody substanční hodnoty na principu reprodukčních cen nedochází u 
metody substanční hodnoty na principu úspory nákladů k žádnému izolovanému 
ocenění jednotlivých položek, ale pracuje se pouze s peněžními toky spojenými 
s jednotlivými majetkovými položkami. 
Tato metoda se použije v případě, kdy se investor má rozhodnout mezi koupí podniku a 
vybudováním nového podniku. Vychází se z předpokladu, že je známa pravděpodobná 
úroveň budoucích výnosů. Hodnota podniku pak plyne ze schopnosti jeho substance 
nahradit výdaje spojené s vybudováním nového podniku.37 
 
1.4.3.4. Majetkové ocenění na principu tržních cen 
Výsledná hodnota podniku je součtem tržních hodnot jednotlivých majetkových 
položek. 
Tento typ majetkového ocenění je vhodný u podniků, jejichž hlavní činnost je 
v obchodování, poskytování služeb a v držbě aktiv (investiční podniky). Není vhodný 
pro oceňování výrobních podniků. 
                                                                                                                                               
34
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 321-323. 
35
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009. s. 152-153. 
36
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 324. 
37
 tamtéž, s. 327-329. 
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Dle názoru prof. Maříka nemá význam aplikovat tuto metodu na běžné provozní 
podniky, u nichž se předpokládá další pokračování, protože ocenění každé majetkové 
položky tržní hodnotou předpokládá, že by tato položka mohla být samostatně prodána, 
což je neslučitelné s předpokladem pokračování podniku jako funkčního celku.38 
 
1.4.3.5. Metoda substanční hodnoty na principu reprodukčních cen 
Ocenění substanční metodou odpovídá na otázku, kolik by stálo znovuvybudování 
oceňovaného podniku.  
Aktuální reprodukční ceny stejného majetku snížené o opotřebení představují 
substanční hodnotu brutto, jenž tedy udává hodnotu znovupořízení aktiv. Odečtením 
dluhů dostáváme substanční hodnotu netto. 
Pokud jsme schopni vyčíslit všechny náklady na znovuvybudování podniku včetně 
nehmotných aktiv a to včetně tzv. neidentifikovatelných nehmotných aktiv39,  získáme 
tzv. úplnou substanční hodnotu. V praxi převažuje neúplná substanční hodnota, která 
počítá pouze s vymezitelným volně manipulovatelným hmotným a nehmotným 
majetkem.  
Reprodukční ceny po úpravách respektujících stav majetku a jeho opotřebení slouží 
pouze pro ocenění provozně nutného majetku. Majetek, který není potřebný k provozu, 
se ocení likvidační hodnotou. 
Ocenění substanční hodnotou na principu reprodukčních cen se použije pro následující 
situace a účely: 
1) Úplná substanční hodnota slouží jako horní mez ocenění podniku. 
2) Stanovení rozsahu zastavitelného majetku. 
3) Ocenění podílů na kapitálových společnost, zejména na společnostech s ručením 
omezeným. 
4) Je účelným doplňkovým údajem pro výnosové ocenění. 
5) Při ocenění kombinovanými metodami. 
6) Použije se přímo jako základ ocenění podniku v případech, kdy dochází 
k zásadnímu zlomu ve vývoji podniku. 
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 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007.  s. 329. 
39
 Tj. goodwill, vztahy k odběratelům a dodavatelům atd. 
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7) Substanční hodnota založená na reprodukčních nákladech je jedním z podkladů 
pro odhad goodwillu. Jako goodwill je označován kladný rozdíl mezi cenou nebo 
výslednou hodnotou podniku (přepočtenou nejčastěji výnosovými metodami) a 
jeho neúplnou substanční hodnotou.40 
 
1.4.3.6. Oceňování nemovitého majetku 
Objektivní stanovení hodnoty nemovitosti je možné při zohlednění všech jejích 
technických, ekonomických a právních vlastností a zároveň při zohlednění informací o 
trhu nemovitostí. 
Základní podklady pro ocenění nemovitostí: 
 výpis z katastru nemovitostí, 
 snímek z katastrální mapy, 
 kolaudační rozhodnutí, stavební povolení, 
 nájemní smlouvy k pronajímaným objektům. 
Nezbytné vstupní informace pro ocenění nemovitostí: 
 účel, ke kterému by mělo ocenění sloužit, 
 rozhodné datum ocenění, 
 smlouvy k existujícím věcným břemenům, 
 vyjádření ke skutečnostem majícím vliv na tržní hodnotu nemovitosti (opravy, 
technické zhodnocení, znevýhodňující faktory).41 
 
Ocenění provozně potřebných nemovitostí v rámci ocenění podniku jako celku 
V případě ocenění provozně potřebných nemovitostí v rámci ocenění podniku je 
potřebné ocenění nemovitostí z hlediska její reprodukce, resp. ocenění orientované na 
náklady. Stanovená hodnota se nazývá věcnou hodnotou42 a nemusí být odrazem 
hodnoty tržní. Tato metoda je založena na hodnotě substance složené z hodnoty 
pozemku a hodnoty staveb. 
                                                 
40
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 324-327. 
41
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009. s. 38-39. 
42
 Věcná hodnota-reprodukční cena věci snížená o přiměřené opotřebení, odpovídající průměrně 
opotřebené věci stejného stáří a přiměřené intenzity používání. HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 
2009. s. 28. 
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Schéma výpočtu věcné hodnoty 
    obestavěný prostor v m3 
x  reprodukční hodnota v Kč/ m3 
=  reprodukční hodnota v Kč 
-   opotřebení 
=  časová hodnota stavby v Kč 
+  hodnota pozemku v Kč 
=  věcná hodnota nemovitosti v Kč 
 
Věcná hodnota nemovitosti je tedy součtem časových hodnot staveb a hodnot pozemků. 
Oceňování provozně potřebných staveb 
Obestavěný prostor představuje objem prostoru stavebního objektu vymezeného 
vnějšími ohraničujícími plochami vyjádřený v m3. Výpočet se provede dle Vyhlášky 
MF č. 540/2002 sb. 
Reprodukční hodnota stavby v Kč/ m3  je závislá na řadě faktorů, především na druhu 
stavby, konstrukci stavby, vybavení stavby, polohou atd. Pro stanovení reprodukční 
hodnoty mohou být použity tyto metody: 
 Rozpočtová metoda – provede se soupis všech konstrukčních prvků stavby a 
zjistí se ceny, které se sečtou. V praxi se tato Metoda používá výjimečně, neboť 
je značně pracná. 
 Technicko-hospodářské ukazatele  – v praxi často používaná metoda vycházející 
z tabelizovaných průměrných stavebních cen.  
 V některých případech lze využít rozpočty nákladů na konkrétní stavby, které 
jsou podobné oceňované stavbě. 
Nejjednodušší výpočet opotřebení nemovitosti vychází z jejího rovnoměrného 





kde: O…opotřebení stavby v %, 
        S…stáří stavby, 
        Ž…celková životnost stavby. 
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Opotřebení stavby však většinou neprobíhá lineárně, ale zpočátku je tempo opotřebení 
nižší a s blížícím koncem životnosti se zvyšuje. Výpočet proto musí být opřen o jinou 
















Časová cena stavby se vypočítá jako: 
Časová cena stavby = Reprodukční hodnota stavby – Opotřebení v Kč 
Opotřebení v Kč = Reprodukční hodnota stavby O/100 
U pozemků nedochází k opotřebení. 
Oceňování pozemků 
Pro výpočet hodnoty pozemku je možné použít následující metody: 
 Porovnávací metoda – vychází ze skutečných kupních cen realizovaných na trhu 
nemovitostí. 
 Ocenění podle cenových map – cenové mapy jsou databázemi cen, jejichž 
grafickým výstupem je mapa s vyznačenými tzv. směrnými cenami určitého 
území v Kč/m2. Cenové mapy v ČR vydávají obce a je možné do nich bezplatně 
nahlížet. 
 Indexové metody – metody založené na principu odvození hodnoty pozemku ze 
známé hodnoty jiného pozemku na základě zohlednění některých jeho odlišných 
vlastností pomocí indexů. 
 Nageliho metoda – nazývaná též metoda třídy polohy. Hodnota pozemku je 
v určité relaci k celkové hodnotě nemovitosti a k dosažitelnému nájmu. Podíl 
hodnoty pozemku na celkové hodnotě nemovitosti je dán pomocí tzv. klíčů, 
kterým je přiřazena určitá hodnota. 
 Reziduální metoda – použije se u nezastavěného pozemku, příp. u pozemku, kde 
je výhodné stavbu odstranit. Nejprve se stanoví hodnota nemovitosti (pozemku i 
stavby) a odečtením nákladů na výstavbu získáme hodnotu pozemku.43 
 
                                                 
43
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 330-340. 
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1.4.3.7. Oceňování strojů a strojního zařízení 
Stroje a strojní zařízení jsou součástí dlouhodobého hmotného majetku, který se 
v účetnictví oceňuje pořizovací cenou, vlastními náklady nebo reprodukční cenou.  
Stroje a strojní zřízení lze členit na přístroje, stroje a strojní zařízení a soubory strojů a 
zařízení.  
Postup oceňování strojů 
1) Identifikace stroje. 
2) Technická prohlídka stroje – výsledkem je posouzení technického stavu, rozsahu 
opotřebení a potřeb oprav. 
3) Výchozí cena stroje – cena, za kterou by bylo možné pořídit stejný nebo 
srovnatelný stroj k datu ocenění. Za výchozí cenu považujeme pořizovací cenu 
nového stroje stejného typu, pořizovací cenu obdobného stroje při zohlednění 
zjištěných rozdílů nebo historickou pořizovací cenu přepočítanou indexem růstu 
cen. 
4) Výchozí technická hodnota – je v podstatě zbývající životnost stroje vyjádřená 
relativně k celkové životnosti zcela nového stroje. Výchozí technická hodnota je 
u nového stroje 100%, u stroje po celkové opravě 50-80%, u stroje po generální 
opravě většinou 90%, u stroje po modernizaci může být rovna nebo větší než 
100%. 
5) Základní amortizace – vyjadřuje se pomocí amortizačních křivek, nebo 
amortizační stupnice. Stupnic je pět pro doby životnosti stroje 5, 10, 15, 20 a 25 
let.  
      Základní amortizace stroje se určí ze vztahu: 
ZA=100 - TH 
kde: ZA…základní amortizace v %, 
  TH…technická hodnota v % ( zbytek technického života stroje ke dni   
ocenění v porovnání s novým továrně vyrobeným stroje). 
6) Srážky a přirážky – základní opotřebení podle amortizační stupnice je možné 
zvýšit přirážkou (v důsledku minimálního využívání, dobré údržby,apod.) nebo 
snížit srážkou (např. při vyšším opotřebení, korozi, deformaci, apod.). 
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kde: TH…technická hodnota, 
 VTH..výchozí technická hodnota, 
                   ZA…základní amortizace, 
                   PS…přirážky nebo srážky. 
8) Časová cena stroje – vyjadřuje hodnotu konkrétního stroje při kalkulaci 
substanční hodnoty podniku založené na reprodukčních cenách, tzn. hodnotu, za 
kterou bychom stroj k datu ocenění pořídili se zahrnutím vlivu jeho konkrétního 
opotřebení.44 Časová cena (ČC) se určí vynásobením výchozí ceny stroje (VCS) 







   
 
1.4.3.8. Oceňování zásob 
Zásoby se v rámci českého účetnictví dělí na materiál, zásoby vlastní výroby a zboží. 
Ocenění zásob v účetnictví je na bázi historických cen. Nakoupené zásoby jsou 
v účetnictví evidovány ve skutečných pořizovacích cenách, zásoby vytvořené vlastní 
činností jsou oceněny vlastními náklady a zásoby nabyté bezplatně reprodukčními 
pořizovacími cenami. 
Při oceňování zásob mimo účetnictví se zásoby nepotřebné k provozu ocení likvidační 
hodnotou. Zásoby provozně nutné při pokračování podniku mohou být oceněny podle 
vzorce: 
RH= n VH  Inf  Its  Iz 
kde: RH…reprodukční hodnota zásoby 
           n…počet jednotek 
       VH…výchozí hodnota za zvolenou jednotku 
                                                 
44
 V případě samostatného ocenění stroje za účelem prodeje, nebo v případě nejedná-li se o majetek 
provozně nutný je třeba vypočítat obvyklou cenu, tzn. přepočítat časovou cenu koeficientem 
prodejnosti. 
45
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 356-363. 
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       Inf…index cenového růstu (inflace) 
        Its…index technické shodnosti 
         Iz…index vyjadřující technické znehodnocení, zastarání oceňované zásoby 
Výchozí hodnota je hodnota oceňovaného druhu zásoby a to nelépe aktuální cena na 
trhu, pokud není k dispozici, tak historická cena (dle typu zásoby reprodukční 
pořizovací, úplné vlastní náklady, nebo čistá prodejní cena). 
Funkcí cenového indexu je převést starší hodnotu na současnou úroveň, pokud je 
výchozí hodnotou aktuální cena na trhu, tak je cenový index Inf roven jedné. 
Index technické shodnosti Its vyjadřuje rozdíly v technických parametrech mezi 
zásobou, jejíž cenu bereme jako základ, a zásobou oceňovanou. Pokud je výchozí 
hodnotou přímo cena nebo náklady oceňované zásoby, tak je Its roven jedné.  
Index technického znehodnocení Iz je obvykle u provozně potřebných zásob jedna.46 
 
1.4.3.9. Oceňování drobného majetku 
Hodnota drobného majetku může být zjištěna třemi základními způsoby ocenění: 
 nákladový přístup – hodnota drobného majetku se rovná nákladům na pořízení 
srovnatelného majetku, 
 srovnávací přístup – vychází ze srovnání tržních cen dosažených při prodeji 
srovnatelného majetku, 
 výnosový přístup – vychází z teoretické možnosti, že by i drobný majetek mohl 
přinášet výnosy, použití tohoto přístupu v praxi je málo reálné.47 
 
1.4.3.10. Oceňování pohledávek 
Při oceňování pohledávek vycházíme z účetní hodnoty48, kterou dále upravujeme 
(snižujeme) tak, aby  výsledná hodnota odrážela riziko nesplacení pohledávky a faktor 
času, neboť se jedná o budoucí peníze. 
                                                 
46
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 365-368. 
47
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009. s. 80. 
48
 Dle §25, odst. 1 písm. g, Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví se pohledávky oceňují při svém vzniku 
jmenovitou hodnotou, při nabytí za úplatu nebo vkladem pořizovací cenou. 
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V praxi se při oceňování provozně potřebných pohledávek v rámci ocenění podniku 
jako celku používá skupinové ocenění. Pohledávky se rozdělí do kategorií podle doby 
splatnosti pohledávky a součet jmenovitých hodnota pohledávek v jednotlivých 
kategoriích se vynásobí koeficientem, který se pohybuje od 0 do 1 podle výše rizika 
nesplacení.49 
 
1.4.3.11. Oceňování finančního majetku  
Finanční majetek se vyskytuje v rozvaze jako dlouhodobý finanční majetek, tj. cenné 
papíry, které má podnik v úmyslu držet déle než 1 rok (podíly v ovládaných a řízených 
osobách, podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem, ostatní dlouhodobé 
cenné papíry a podíly) a krátkodobý finanční majetek (peníze, účty v bankách, 
krátkodobé cenné papíry). 
Při ocenění pokračujícího podniku patří cenné papíry mezi provozně nenutný majetek. 
Peněžní prostředky oceňujeme: 
 v nominálních hodnotách přebraných z účetnictví, 
 přepočtem na koruny dle kurzu ČNB, 
 přijaté šeky oceňujeme jako pohledávky. 
Cenné papíry (dlouhodobé i krátkodobé): 
 cenné papíry obchodované na kapitálových trzích oceňujeme na základě tržních 
dat, 
 krátkodobé cenné papíry zůstanou ponechány v účetní hodnotě, 
 neobchodované dluhové cenné papíry se ocení výnosově, 
 neobchodované cenné papíry oceňujeme metodou tržního porovnání, případně 
vycházíme z ocenění vlastního kapitálu podniku, jehož cenný papír je držen.50 
 
                                                 
49
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 368-386. 
50
 tamtéž, s. 387-390. 
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1.4.3.12. Oceňování položek časového rozlišení 
Časové rozlišení představuje v rozvaze v aktivech položky náklady příštích období a 
příjmy příštích období a v pasivech položky výdaje příštích období a výnosy příštích 
období. 
Časové rozlišení se v případě malých částek ocení účetní hodnotou, při významnějších 
částkách se někdy doporučuje přepočítat časové rozlišení na jejich současnou hodnotu.51 
 
1.4.3.13. Oceňování nehmotného majetku 
Nehmotný majetek  se vyskytuje v rozvaze v položkách: zřizovací výdaje, nehmotné 
výsledky výzkumu a vývoje, software, ocenitelná práva, goodwill.  V účetnictví je 
nehmotný majetek oceněn pořizovacími cenami, nehmotný majetek vytvořený vlastní 
činností vlastními náklady nebo reprodukčními pořizovacími cenami, pokud jsou nižší. 
Podnik však může také disponovat nehmotným majetkem, který není zachycen 
v účetnictví. 
Mezi hlavní předměty nehmotného majetku patří vynálezy, užitné vzory, průmyslové 
vzory, ochranné známky a obchodní tajemství.  
Pro určení hodnoty nehmotného majetku může být použit:  
 tržní přístup založený na srovnávaní nehmotných statků, v podmínkách ČR 
ovšem obtížně použitelný pro nedostatek informací o transakcích s nehmotnými 
statky, 
 výnosový přístup používaný především při oceňování průmyslových práv. 
Základními variantami výnosového přístupu jsou varianta licenční analogie, 
varianta přírůstku přínosu, varianta předpokládané ztráty výnosu, resp. zisku a 
metoda reziduální (zůstatkové) výnosové metody. Varianta licenční analogie je 
založená na úvaze, že hodnota nehmotného majetku se rovná ceně, která by byla 
na trhu pravděpodobně zaplacena za souhlas s využíváním shodného nebo 
obdobného řešení, případně za jeho převod. Varianta přírůstku přínosu, resp. 
zisku je použitelná v případě prokazatelně zakalkulovaného zisku v ceně 
výrobku využívajícího nehmotné vlastnictví.  
                                                 
51
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 391-392. 
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Varianta předpokládané ztráty výnosu, resp. zisku vychází ze snížení zisku 
následkem ztráty nehmotného majetku. Reziduální (zůstatkové) výnosové metody 
založené na předpokladu, že od celkového výnosu je možné odečíst výnos 
spojený s hmotným majetkem, 
 nákladový přístup použitelný v případě mladých ochranných známek, které 
nemají ještě zvláštní postavení, a kdy jsou známy veškeré náklady na 
vytvoření.52 
 
1.4.3.14. Ocenění cizích pasiv 
Pro ocenění podniku je možno ocenit krátkodobý cizí kapitál (krátkodobé bankovní 
úvěry, krátkodobé finanční výpomoci, krátkodobé závazky) hodnotami přímo 
z účetnictví.  
Dlouhodobý cizí kapitál (rezervy, dlouhodobé bankovní úvěry, dlouhodobé závazky) je 
možné zpravidla také převzít z účetnictví až na několik výjimek: 
 rezervy mající charakter vnitřních závazků (rezervy na opravy) se při ocenění 
neodčítají jako závazek, jako závazek se odečte pouze závazek vůči státu ve výši 
daně placené z rozpuštěné rezervy, 
 rezervy mající charakter vnějších závazků se ponechají v cizích pasivech, 
 pokud nejsou dlouhodobé závazky přiměřeně úročené je třeba převést budoucí 
platby na současnou hodnotu s použitím přiměřené diskontní sazby.53 
 
                                                 
52
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 393-411. 
53
 tamtéž, s. 412-415. 
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1.5. Postup oceňování podniku 
 
Postup ocenění závisí především na účelu ocenění a zvolené metodě. Obecně je 
doporučen postup:  
1) Vymezení zadání práce 
2) Sběr informací 




3) Analýza dat 
a) Finanční analýza 
b) Strategická analýza 
4) Výběr metod ve vazbě na cíl práce 
5) Závěr 
Prvním krokem ocenění podniku je definice zadání a specifikace cíle ocenění. Před 
zahájením prací na ocenění je důležité si mimo jiné vyjasnit z jakého důvodu bude 
ocenění prováděno a jaká hodnota by měla být výsledkem ocenění.  
Nezbytnou součástí ocenění podniku je strategická a finanční analýza, kterým předchází 
sběr dat o vývoji makro a mikro prostředí i o podniku samotném. Pokud bude k ocenění 
použita výnosová metoda je navíc nutné vypracovat finanční plán. Cíli ocenění musí 
odpovídat výběr metod ocenění. Posledním krokem je výrok o tržní hodnotě podniku 
k datu ocenění.54 
 
                                                 
54
 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku. 2001. s. 16. 
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1.5.1. Strategická analýza 
Strategická analýza je důležitým krokem v procesu oceňování podniku. Hlavní funkcí 
strategické analýzy je vymezit celkový  výnosový potenciál podniku, který je závislý na 
vnějším a vnitřním potenciálu podniku. Vnější potenciál lze vyjádřit  příležitostmi a 
hrozbami, vnitřní potenciál je souhrn silných a slabých stránek podniku.  
Prof. Mařík doporučuje tento postup strategické analýzy: 
1) vymezení relevantního trhu (analýzy vnějšího potenciálu), 
2) analýza konkurence a vnitřního potenciálu, 
3) prognóza tržeb oceňovaného podniku.55 
 
1.5.2. SWOT analýza 
SWOT analýza završuje strategickou analýzu, je diagnózou silných stránek (Strengths), 
slabých stránek (Weaknesses), příležitostí (Opportunities) a hrozeb (Threats). Fakta pro 
SWOT získáme převzetím z dílčích analýz, benchmarkingem nebo brainstormingem. 
Doc. Keřkovský a doc. Vykypěl doporučují při zpracování SWOT respektovat 
následující zásady: 
 Závěry SWOT by měly být relevantní, tj. analýza by měla být zpracována 
s ohledem na účel, pro nějž je zpracována. 
 SWOT by měla být zaměřena na podstatná fakta a jevy. 
 Je-li SWOT součástí strategické analýzy, pak by měla být identifikována pouze 
strategická fakta, tzn. nezahrnovat problémy, které lze odstranit jednorázově. 
 SWOT by měla být objektivní a neměla by zahrnovat pouze subjektivní názory 
zpracovatele. 
 Síla působení jednotlivých faktorů by měla být v tabulce SWOT nějakým 
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 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 56-90. 
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 KEŘKOVSKÝ, M. Strategické řízení : teorie pro praxi. 2002. s. 97-100. 
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1.5.3. Finanční analýza 
Finanční analýza je nezbytnou součástí ocenění podniku. Účelem finanční analýzy 
v rámci ocenění podniku je posouzení finančního zdraví podniku k okamžiku ocenění a 
vytvoření základu pro zpracování finančního plánu, ze kterého je pak stanovována 
výnosová hodnota. 
Postup finanční analýzy v rámci ocenění lze shrnout do těchto kroků: 
1) Prověření úplnosti a správnosti vstupních údajů. 
2) Sestavení analýzy základních účetních  výkazů (horizontální a vertikální 
analýza). 
3) Výpočet a vyhodnocení poměrových ukazatelů. 
4) Zpracování souhrnného zhodnocení dosažených poznatků.57 
 Zdroji dat pro finanční analýzu jsou výkazy finančního účetnictví – rozvaha, výkaz 
zisku a ztráty a výkaz cash flow. Mimo informace z účetní závěrky jsou zdroji 
informací pro finanční analýzu výroční  zprávy, roční zprávy dle zákona o cenných 
papírech, data ratingových agentur, zprávy z auditu atd.58 
 
1.5.3.1. Analýza absolutních ukazatelů 
Analýza absolutních ukazatelů sleduje změny absolutních hodnot ukazatelů v čase a 
také zjišťuje jejich relativní (procentní) změny. 
Vertikální analýza (analýza komponent) vyjadřuje strukturu (podíl) jednotlivých 
položek a lze sledovat, jak se změnila struktura jednotlivých položek za sledované 
období. 
Horizontální analýza (analýza vývojových trendů) sleduje vývoj jednotlivých položek 
v čase přičemž z těchto změn je možno odvozovat i pravděpodobný vývoj jednotlivých 
ukazatelů v budoucnosti.59 
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 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009. s. 157-158. 
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 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2004. s. 15. 
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 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009. s. 158-159. 
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1.5.3.2. Analýza rozdílových ukazatelů  
Rozdílové ukazatele, nebo-li fondy finančních prostředků slouží k analýze a řízení 
finanční situace firmy. 
Nejčastěji jsou používány tyto „čisté finanční fondy“: čistý pracovní kapitál, čisté 
pohotové prostředky a čisté peněžní pohledávkové finanční fondy.  
Klíčovým rozdílovým ukazatelem pro ocenění je čistý pracovní kapitál, který je 
definován jako rozdíl mezi dlouhodobým kapitálem a dlouhodobým majetkem a 
představuje část oběžného majetku, která je financována dlouhodobým kapitálem. Čím 
má podnik větší čistý pracovní kapitál, tím více by měl být schopen uhradit své finanční 
závazky. Je-li hodnota ČPK záporná, jedná se o tzv. nekrytý dluh. 
Čistý peněžní fond je rozdílem pohotových peněžních prostředků a okamžitě splatných 
závazků.  
Výpočet čistého peněžně - pohledávkového finančního fondu je obdobou výpočtu 
čistého pracovního kapitálu, jen s tím rozdílem, že při výpočtu vylučuje zásoby z 
oběžných aktiv.60 
 
1.5.3.3. Analýza poměrových ukazatelů  
Poměrové ukazatele vyjadřují poměr mezi dvěma absolutními ukazateli (skupinou 
ukazatelů) a umožňují srovnávání podniků. 
Poměrové ukazatele lze členit na tyto skupiny:  
 ukazatele likvidity,  
 ukazatele rentability,  
 ukazatele zadluženosti, 
 ukazatele aktivity. 
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 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera - finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 35-40. 
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Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability ( výnosnosti, ziskovosti) poměřují zisk a výši podnikových zdrojů, 
výsledkem je výnosnost vloženého kapitálu. Ukazatele rentability slouží k hodnocení 
celkové efektivnosti dané činnosti a v čase by měly mít rostoucí tendenci. 
ROI - ukazatel rentability vloženého kapitálu udává, kolik provozního zisku připadá na 
1 Kč vloženou investory. 
ROE - ukazatel rentability vlastního kapitálu měří výnosnost vlastního kapitálu, tj. jak 
velký zisk přinese vlastníkovi jednotka vloženého vlastního kapitálu. Rentabilita 
vlastního jmění by měla být vyšší než alternativní bezrizikový výnos, aby podnik byl 
pro investory zajímavý. 
ROA - ukazatel rentability aktiv vyjadřuje ziskovost celkových aktiv.  
Ukazatel ROE by měl být větší než ukazatel ROA. 
ROS - ukazatel rentability tržeb vyjadřuje kolik zisku vytvoří 1 Kč tržeb.61 
 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity vyjadřují, jak efektivně podnik využívá a hospodaří se svými aktivy. 
Obrat  celkových aktiv vyjadřuje počet obměn (obrátek aktiv) za určitý časový interval. 
Obecně se za žádoucí považují hodnoty vyšší než 1,5.  
Doba obratu zásob udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby nevyužité a uložené 
na skladě, tj. jak dlouho jsou vázány v podnikání do doby spotřeby. Čím delší je tento 
časový úsek, tím méně efektivně jsou zásoby využívány.  
Doba obratu pohledávek vyjadřuje dobu, za kterou jsou pohledávky v průměru 
spláceny. Tedy dobu, po kterou má podnik finanční prostředky zadržené 
v pohledávkách a nemůže s nimi volně disponovat. 
Doba obratu závazků  vyjadřuje průměrnou dobu, po níž společnost odkládá platbu 
svých závazků, tj. dobu provozního úvěru. Tento ukazatel by měl dosáhnout minimálně 
hodnoty doby obratu pohledávek.62 
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 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2004. s. 63-65. 
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Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti popisují vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování a měří 
rozsah, v jakém firma používá k financování dluhy. Zadluženost není pouze negativní 
charakteristikou firmy. Růst zadluženosti může přispět k celkové rentabilitě a tedy i 
k vyšší tržní hodnotě firmy, avšak zvyšuje riziko finanční nestability. 
Celková zadluženost se vypočítá jako podíl cizích zdrojů a celkových aktiv. Čím nižší 
je celková zadluženost, tím je větší bezpečnostní polštář proti ztrátám věřitelů v případě 
likvidace. Vyšší hodnoty tohoto ukazatele však mohou mít i pozitivní dopad v podobě 
tzv. finanční páky.63  
Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje, kolikrát je zisk před nákladovými úroky a před 
zdaněním větší než nákladové úroky. Neexistuje pevně stanovená hranice, která 
označuje ještě dostačující nebo již nedostačující hodnotu tohoto ukazatele, ale obecně se 
soudí, že čím vyšší hodnoty úrokové krytí, tím lépe. 
Ukazatel krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji – Pokud tento ukazatel 
nabývá hodnot menších než 1, tak je firma podkapitalizovaná a musí krátkodobými 
zdroji financovat dlouhodobý majetek. Hodnoty větší než 1 značí neefektivní využití 
dlouhodobých zdrojů a firma je překapitalizovaná. Hodnota rovnající se jedné znamená, 
že firma hospodaří přesně s tolika zdroji kolik potřebuje. 
Koeficient samofinancování (finanční samostatnost) vyjadřuje podíl vlastního kapitálu 
z celkového kapitálu a nepřímo vypovídá o dluzích na peněžní jednotku. Čím vyšších 
hodnot tento ukazatel nabývá, tím lepší má podnik možnosti financování. 
Finanční páka je poměr ziskovosti vlastního kapitálu k ziskovosti celkového kapitálu. 
Ziskovost vlastního kapitálu by měla být vyšší než ziskovost celkového kapitálu, tj. 
účinek finanční páky by měl být vyšší než 1.64  
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Likvidita vyjadřuje schopnost společnosti získat prostředky pro úhradu závazků 
přeměnou jednotlivých složek majetku do hotovostní formy tj. na peněžní hotovost 
dříve, než jsou splatné závazky, které tyto složky majetku finančně kryjí. 
Ukazatele likvidity představují podíl toho, čím je možné zaplatit, a toho, co je třeba 
zaplatit.  
Okamžitá likvidita (cash ratio, likvidita 1. stupně) měří schopnost podniku hradit právě 
splatné dluhy. Likvidita je zajištěna při hodnotě alespoň 0,2. 
Pohotová likvidita (quick ratio, likvidita 2. stupně) se od okamžité likvidity liší tím, že 
ke krytí krátkodobých závazků používá i krátkodobé pohledávky a krátkodobé cenné 
papíry. Hodnota tohoto ukazatele by neměla klesnout pod 1. 
Za postačující hodnoty běžné likvidity (current ratio, likvidita 3. stupně) se považují 
hodnoty v rozmezí 1 a 2. Standardní hodnota je 2,5. Hodnota nižší než 1 ve většině 
případů znamená, že podnik krátkodobými zdroji financuje dlouhodobý majetek a nemá 
dostatek pohotových zdrojů k úhradě v nejbližší době splatných dluhů.65 
 
1.5.3.4. Altmanova formule bankrotu (Z-skóre) 
K analýze finančně ekonomické situace použiji také tzv. účelové výběry ukazatelů a to 
konkrétně bankrotní model - Altmanovu formuli bankrotu (Z-skóre). Altmanova 
formule bankrotu vychází z diskriminační analýzy uskutečněné koncem 60. a v 80. 
letech 20. století u desítek zbankrotovaných a nezbankrotovaných amerických firem. 
Význam indexu spočívá v možnosti předvídání finanční situace firem. 
Z-skóre pro společnosti s veřejně obchodovatelnými akciemi se vypočítá podle vztahu: 
Zi = 1,2 × A + 1,4 × B + 3,3 × C + 0,6 × D + 1,0 × E 
kde: A = pracovní kapitál / celková aktiva, 
        B = zisk po zdanění / celková aktiva, 
        C = EBIT / celková aktiva, 
        D = tržní hodnota vlastního kapitálu / celkové dluhy, 
        E = celkové tržby / celková aktiva. 
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Interpretace Z-skóre pro společnosti s veřejně obchodovatelnými akciemi: 
Z > 2,99 můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci, 
1,81 < Z ≤ 2,99 „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků, 
Z ≤ 1,81  firma je ohrožena vážnými finančními problémy. 
Z-skóre pro ostatní podniky se vypočítá podle vztahu: 
Zi = 0,717 × A + 0,847 × B + 3,107 × C + 0,42 × D + 0,998 × E 
kde: A, B, C a E jsou definovány stejně jako v předchozím vztahu 
        D = základní kapitál / celkové dluhy. 
Interpretace Z-skóre pro ostatní společnosti: 
Z > 2,9 můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci, 
1,2 < Z ≤ 2,9 „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků, 
Z ≤ 1,2  firma je ohrožena vážnými finančními problémy.66 
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2. ANALÝZA SOUČASNÉ SITUACE VE SPOLEČNOSTI 
 
Cílem analytické části je příprava informační základny a provedení analýz vnitřního a 
vnějšího potenciálu společnosti nezbytných pro její ocenění. Tyto informace budou 
sloužit především při rozhodovaní o volbě vhodné metody ocenění. 
 
2.1. Základní informace o společnosti 
 
Obchodní firma: JDesign, spol. s r.o. 
Datum založení: 12. listopadu 1990 
Sídlo: Drásov č. p. 316, okres Brno-venkov 
Předmět podnikání: truhlářství a specializovaný maloobchod 
Počet společníků: 2 (každý se na základním kapitálu účastní rovným dílem) 
Základní kapitál: 1 000 000 Kč 
Počet zaměstnanců: 5 
Společnost JDesign spol. s r. o. byla založena 12. 11. 1990. Společnost sídlí 25km 
severně od Brna v Drásově. Společnost má dva společníky, každý z nich participuje na 
základním kapitálu ve výši 1 000 000 Kč padesáti procenty. Předmětem podnikání 
společnosti je truhlářství a specializovaný maloobchod (prodej potřeb pro truhlářskou 
výrobu např. prodej řeziva, laků, mořidel, lepidel, atd.). V současné době působí firma 
na trhu v rámci celé České republiky. 
 
2.2. Strategická analýza 
 
 Pro ocenění podniku je nezbytné komplexně zhodnotit potenciál a perspektivu 
oceňovaného podniku. Budoucí vývoj podniku nezávisí jen na podniku samotném, ale i 
na prostředí, ve kterém se nachází a které jej ovlivňuje  
Vnější potenciál závisí na vnějším okolí, které pro podnik určuje příležitosti, ale 
představuje zároveň i určité hrozby. 
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Vnitřní potenciál je dán především silnými a slabými stránkami společnosti. Do vnitřní 
analýzy patří i finanční analýza, avšak já ji uvádím samostatně a ne jako součást 
strategické analýzy. 
 
2.2.1. Analýza vnějšího okolí podniku 
Prvky vnějšího okolí podnik v zásadě nemůže ovlivnit, ale musí je velmi dobře znát, 
aby se jim mohl přizpůsobit. Prvky vnějšího okolí podniku se dělí na prvky 
makroprostředí tzv. obecné okolí a prvky mikroprostředí tzv. oborové okolí. 
K deskripci vnějšího obecného okolí podniku použiji PEST analýzu a k deskripci 
vnějšího oborového okolí podniku použiji Porterovu analýzu, závěry těchto analýz 
vytvoří příležitosti a hrozby. 
 
2.2.1.1. Analýza obecného okolí podniku - PEST analýza 
Analýza makroprostředí se zabývá širším obecným okolím podniku. Prostředkem této 
analýzy může být např. SLEPT(E) analýza nebo PEST analýza. PEST analýza se 
zabývá analýzou politicko-legislativních vlivů, ekonomických faktorů, sociálně-
kulturních faktorů a vlivem technologických faktorů. 
 
Politicko-legislativní vlivy  
Mezi politické faktory patří zejména citlivost na to, jakým způsobem je vedena země. 
V našich podmínkách tyto faktory nemají příliš velký vliv, neboť se změnou vlády 
nenastávají žádné radikální změny. Avšak pokud by se silnou vládní stranou stala 
environmentálně orientovaná strana, mohlo by dojít k zásadnímu omezení těžby dřeva 
v chráněných oblastech, odkud pochází většina dubové kulatiny, která tvoří významný 
podíl nabízeného řeziva společnosti JDesign, spol. s r.o.. 
V současné době dochází v důsledku ekonomické krize, vysokého zadlužení státu, atd. 
ke vzniku tzv. „protikrizových opatření“, které ovlivňují podnikatelské subjekty. 
Podnikatelské prostředí je také ovlivněno nestabilní politickou situací. 
Nadále dochází k řadě legislativních změn, např. byla zvýšena základní sazba DPH 
z 19 % na 20 % a snížená sazba DPH z 9 % na 10 %, zvýšení sazby spotřební daně z 
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benzínu a motorové nafty, lihu, piva a tabákových výrobků, snížení sazby daně 
právnických osob z 20 % na 19 %, pokles sazby pojistného na sociální zabezpečení, 
osvobození malých a středních podnikatelů od povinnosti vedení knihy jízd pro 
evidenci výdajů spojených s cestami služebním automobilem atd. 
Státní politika ochrany životního prostředí, jejímž základním principem je trvale 
udržitelný rozvoj, zintenzivňuje vliv na podnikatelské prostředí. Vychází z požadavků 
EU. V České republice je životní prostředí a jeho ochrana vymezena Zákonem číslo 
17/1992 Sb., o životním prostředí. 
Z pohledu společnosti a jejího předmětu podnikání je ekologie důležitá, protože 
zpracovává přírodní materiál - dřevo, který potřebuje jednak příznivé klimatické 
podmínky, ale i ochranu před neuváženou těžbou a provozováním činností v lese, které 
by jej mohly poškodit. Ochranu lesů řeší speciální zákony a to Zákon číslo 149/2003 
Sb., o uvádění do oběhu reprodukčního materiálu lesních dřevin lesnicky významných 
druhů a umělých kříženců, určeného k obnově lesa a k zalesňování a Zákon číslo 
289/1995 Sb. tzv. Lesní zákon. 
 
Ekonomické faktory  
Vývoj hlavních makroekonomických indikátorů české ekonomiky a jejich predikce jsou 
shrnuty v tabulce č. 1. 
Ekonomika ČR se stejně jako světová ekonomika nachází v klesající fázi 
hospodářského cyklu se všemi negativními jevy. Česká republika byla ve 4. čtvrtletí 
2008 naplno zasažena světovou ekonomickou krizí a vstoupila do recese. Propad 
pokračoval také v 1. čtvrtletí 2009. K obratu došlo ve 2. čtvrtletí 2009, kdy sezónně 
očištěný HDP mezičtvrtletně vzrostl o 0,2 %. Ve 3. čtvrtletí 2009 se růst zrychlil 
na 0,8 %. 
Deficit vládního sektoru v roce 2009 dosáhl podle předběžných odhadů výše 6,6 % 
HDP. Předběžný odhad dluhu ke konci roku 2009 je 35,2 % HDP. 
Rok 2009 byl s výjimkou posledních dvou měsíců ve znamení setrvale zpomalujícího se 
růstu cen. V říjnu dokonce meziroční index spotřebitelských cen dosáhl záporné 
hodnoty –0,2 %, což bylo poprvé od srpna 2003.  
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Tab. 1: Hlavní makroekonomické indikátory  
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010
Minulá predikce
Hrubý domácí produkt růst v %, s.c. 6.8 6.1 2.5 -4.0 1.3 2.6 2.7 -5.0 0.3
Spotřeba domácností růst v %, s.c. 5.2 5.0 3.6 1.4 -0.8 2.0 3.4 0.7 -1.3
Spotřeba vlády růst v %, s.c. 1.2 0.7 1.0 4.0 -1.7 1.0 1.6 2.0 -1.0
Tvorba hrubého fixního kapitálu růst v %, s.c. 6.0 10.8 -1.5 -7.5 -3.7 2.5 -1.1 -7.8 -3.9
Příspěvek ZO k růstu HDP p.b., s.c. 1.5 1.1 1.3 -0.6 1.5 0.6 1.5 -1.0 1.4
Deflátor HDP růst v % 1.1 3.4 1.8 3.1 0.5 1.0 1.7 2.7 0.2
Průměrná míra inflace % 2.5 2.8 6.3 1.0 2.0 1.8 6.3 0.9 1.4
Zaměstnanost (VŠPS) růst v % 1.3 1.9 1.6 -1.4 -1.8 0.0 1.6 -1.3 -1.9
Míra nezaměstnanosti (VŠPS) průměr v % 7.1 5.3 4.4 6.7 8.8 8.6 4.4 6.5 8.4
Objem mezd a platů (dom. koncept) růst v %, b.c. 7.9 9.4 8.7 -0.3 -0.7 4.5 8.7 -0.3 -1.1
Podíl BÚ na HDP % -2.4 -3.2 -3.1 -1.0 0.5 -0.2 -3.1 -1.4 0.4
Předpoklady:
Směnný kurz CZK/EUR 28.3 27.8 24.9 26.4 25.8 24.8 24.9 26.3 24.9
Dlouhodobé úrokové sazby % p.a. 3.8 4.3 4.6 4.7 3.8 4.0 4.6 4.9 4.3
Ropa Brent USD/barel 65 73 98 62 81 92 98 61 79
HDP eurozóny (EA12) růst v %, s.c. 3.0 2.7 0.6 -3.9 1.1 1.9 0.8 -4.0 0.9
Aktuální predikce
 
Zdroj: (9) Makroekonomická predikce České republiky.  
 
Průměrná míra inflace za rok 2009 dosáhla 1,0 %, což je druhá nejnižší hodnota od roku 
1989. 
Růst nezaměstnanosti ve druhé polovině roku 2009  mírně zpomalil své tempo, přesto 
průměrný počet registrovaných nezaměstnaných ve 4. čtvrtletí 2009 dosáhl 509 tisíc. 
V důsledku nižší poptávky a produktivity práce v rozhodujících produkčních odvětvích 
pokračoval ve 3. čtvrtletí 2009 meziroční pokles objemu mezd a platů, který dosáhl 
1,0 %.  
V rámci příjmů domácností ve 3. čtvrtletí 2009 vzrostly v meziročním srovnání pouze 
příjmy kategorie sociální a ostatní transfery, takže u běžných příjmů jako celku došlo 
k poklesu o 2,3 % 
Centrum pro výzkum veřejného mínění Sociologický ústav AV ČR provedlo v dubnu 
2009 průzkum o ekonomické situace domácností, z tohoto průzkumu vyplývá, že pro 
59% občanů a jejich domácností je složité vyjít s příjmy. 
 
Sociální faktory  
Sociální okolí je důležitým faktorem, který je nutno při poskytování výrobků 
respektovat. Zahrnují se sem tradice, předsudky, kultura, způsoby řešení problémů, 
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náboženství a jiné aspekty. Významnou roli hraje móda a módnost, z toho důvodu je 
nezbytné sledovat trendy v oblasti bydlení. 
Demografické údaje: Podle předběžných údajů za 1. pololetí 2009 zůstal zachován 
dynamický meziroční růst počtu obyvatel ČR o 0,6 %. Kladné saldo migrace se 
v 1. pololetí udrželo na vysoké úrovni 18 tis. osob a představovalo nejvýznamnější 
faktor nárůstu populace. Lze konstatovat, že česká populace má z ekonomického 
pohledu stále velmi příznivou strukturu s vysokým podílem obyvatel v produktivním 
věku (15 až 64 let), který však zřejmě dosáhl svého maxima na přelomu let 2008 a 
2009. Postupuje proces stárnutí obyvatelstva. V roce 2007 byl poprvé v české historii 
počet lidí mladších 20 let nižší než počet obyvatel ve věku 60 let a více.67 
 
Technologické faktory  
Technologie zpracování dřeva ovlivňuje výslednou kvalitu výrobků ze dřeva. Proto je 
nezbytně nutné sledovat nové technologie v sušení řeziva i ve vlastním zpracování 
kulatiny (např. docílení hladšího řezu použitím nových materiálů na pilové pásy a 
optimalizace geometrie pilových zubů pro pořez různých druhů dřevin, zvýšení 
výtěžnosti aplikací moderních technologií laserového zaměření před vlastním pořezem 
pro optimalizaci nářezového plánu). 
Technologie při výrobě nábytku se týká investic do moderních strojních zařízení na 
zpracování řeziva pro dosažení vyšší kvality finálního výrobku. A dále aplikací nových 
technologií povrchové úpravy (aplikace olejů, vosků a laků). 
 
2.2.1.2. Analýza oborového okolí podniku – Porterův model 
konkurenčního prostředí 
Nástrojem analýzy oborového okolí, nebo-li mikroprostředí je Porterův model 
konkurenčního prostředí, který vychází z předpokladu, že pozice podniku na trhu je 
daná působením pěti faktorů: vyjednávací silou zákazníků, vyjednávací silou 
dodavatelů, hrozbou vstupu nových konkurentů, hrozbou substitutů a rivalitou firem 
působících na daném trhu. 
                                                 
67
 Makroekonomická predikce České republiky. [online]. Dostupné z 
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_pre_52635.html>. 
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Relevantním trhem společnosti JDesign, spol. s r.o. je trh výroby dřevěného nábytku a 
trh sušeného řeziva především na území Jihomoravského kraje.  
Společnost JDesign, spol. s r.o. není rozhodujícím podnikem na relevantním trhu a 
nemá tudíž vliv na vývoj trhu. 
 
Vyjednávací síla zákazníků  
Většinu zákazníků tvoří právnické osoby nebo osoby podnikající na základě 
živnostenského oprávnění. Vyjednávací síla zákazníků je vlivem sílící konkurence 
značně vysoká. Přestože se zákazníci liší podílem na příjmech, tak všem se vychází 
vstříc jejich požadavkům. Stálým zákazníků jsou poskytovány výhodnější platební 
podmínky. Reference jsou důležité jak při prodeji výrobků, tak i při prodeji řeziva. 
Všechny reklamace jsou řešeny okamžitě a i v případě neoprávněných reklamací bývá 
odběratelům vyhověno.  
 
Vyjednávací síla dodavatelů  
Ve společnosti je kladen vysoký důraz na udržení kvalitních vztahů s dodavateli. 
Nejvýznamnějším dodavatelem je státní podnik Lesy České republiky,s.p., od kterého 
společnost odebírá většinu dubové kulatiny. S tímto podnikem obchoduje už od svého 
založení tzn. cca 15 let. Vztah s tímto dodavatelem je hodnocen jednatelem společnosti 
jako nadstandardní, protože je poskytován dlouhý obchodní úvěr a nadstandardní 
podmínky týkající se výběru a přejímky kulatiny, případná reklamace je řešena 
promptně na základě oboustranné vzájemné důvěry.  
Dodavatelé spotřebního materiálu do výroby nemají vzhledem k přetlaku nabídky 
zvláštní vyjednávací sílu. 
Vyjednávací pozice dodavatelů energií je silná a společnost se musí jejich podmínkám 
přizpůsobovat. 
Dodavatelé strojního zařízení nemají zvlášť vysokou vyjednávací sílu. Poskytují 
dostatečný dodavatelský úvěr a slevy při opakovaných zakázkách. 
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Hrozba vstupu nových konkurentů  
V oblasti výroby nábytku je konkurence značná a hrozba vstupu nových konkurentů je 
vysoká, protože bariéry vstupu nejsou významné.  
Společnost JDesign, spol. s r.o. vyrábí nábytek výhradně tzv. „na míru“ za použití 
nejkvalitnějších dostupných materiálů, výrobky jsou vyráběny ručně. Konkurenční 
strategie tedy spočívá ve vysoké kvalitě nabízených výrobků. 
Hlavními konkurenty jsou další firmy a živnostníci vyrábějící zakázkový nábytek. Další 
část konkurence tvoří řetězce prodejců nábytku, které nabízejí poměrně levný a většinou 
nekvalitní nábytek. Nová konkurence se objevila v podobě dovozu výrobků z Polska 
konkurující cenou, ale ne kvalitou. 
Konkurence na trhu s řezivem není tak intenzivní, jako na trhu s nábytkem, a to 
především z důvodu velkých investic, nutnosti know-how a poměrně obtížného 
napojení na kvalitní dodavatele. 
 
Hrozba substitutů  
Dřevo je přírodní materiál, jehož vlastnosti nejde plně nahradit. Z hlediska funkčnosti 
nahradit lze. Substitutem k dřevu je plast, kov i sklo. Poptávka po výrobcích z masivu 
klesá kvůli vlastnostem dřeva a stylu bydlení. 
 
Rivalita firem působících na daném trhu  
Vzhledem k vysoké konkurenci na trhu s nábytkem je rivalita firem v tomto odvětví 
velmi vysoká charakterizovaná velkým tlakem na cenu výrobků. Společnost JDesign 
spoléhá na vysokou kvalitu a individuální přístup k odběratelům. 
Rivalita firem na trhu s řezivem  je nepatrná, protože ze strany odběratelů není takový 
tlak na cenu řeziva. A ze strany zpracovatelů není velký prostor pro snížení ceny. 
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2.3. SWOT analýza 
 
Silné stránky 
 kvalifikovaní a loajální zaměstnanci, 
  know-how ve zpracování dřeva založené na rocích práce se dřevem a 
zkušeností, 
 klíčovým je vztah s největším dodavatelem dubové kulatiny, 
 dlouholetá historie. 
 
Slabé stránky 
 podnikové finance, 
 další slabiny, které však nejsou strategické spočívají v nedostatečném 
zabezpečení venkovního skladu řeziva, jenž zvyšuje nebezpečí krádeže nebo 
úmyslného poškození a velmi slabá podpora prodeje. 
 
Možnosti a příležitosti 
 orientace na konečného spotřebitele, 
 otevření vlastní prodejny nábytku, 
 rozšíření sortimentu výroby. 
 
Hrozby 
 ekonomická krize, 
 pokles poptávky po nábytku ze dřeva, 
  legislativní restrikce v těžbě dřeva, 
  sílící konkurence. 
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2.4. Finanční analýza 
 
 Zjednodušená finanční analýza je provedena na základě účetních výkazů za období 
2006 - 2009 za účelem zjištění finančního stavu oceňované společnosti a její 
perspektivy. Při oceňování výnosovými metodami je finanční analýza základem 
finančního plánu. 
 
2.4.1. Analýza absolutních ukazatelů 
 
Vertikální analýza rozvahy 
Strukturu rozvahy v letech 2006 - 2009 vyjadřuje tabulka č. 2 a 3. Údaje jsou vyjádřeny 
vždy k 31.12. příslušného roku. 
Tab. 2: Vertikální analýza aktiv 2006 - 2009 
Vertikální analýza aktiv v % 
Text 
Rok 
2006 2007 2008 2009 
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 
Dlouhodobý majetek 53,50 47,14 41,10 31,10 
Dlouhodobý hmotný majetek 100,00 100,00 100,00 100,00 
Pozemky 1,05 1,15 1,17 1,38 
Stavby 65,02 67,03 62,37 68,45 
Samostatné movité věci 33,93 31,82 36,46 30,17 
Oběžná aktiva 46,50 52,86 58,83 68,84 
Zásoby 63,87 40,68 74,94 74,26 
Materiál 100,00 100,00 100,00 100,00 
Krátkodobé pohledávky 14,43 8,62 5,04 20,41 
Krátkodobý finanční majetek 21,70 50,70 20,02 5,33 
Peníze 71,88 48,84 125,38 16,20 
Účty v bankách 28,12 51,16 -25,38 83,80 
Ostatní aktiva 0,00 0,00 0,07 0,06 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
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Struktura aktiv se za sledované období zásadně nezměnila, avšak je patrné pozvolné 
snižování podílu dlouhodobého majetku a růstu podílu oběžného majetku na celkových 
aktivech.  
Stálá aktiva jsou tvořena pouze dlouhodobým hmotným majetkem, tzn. společnost 
nevlastní ani dlouhodobý nehmotný ani dlouhodobý finanční majetek. Tato struktura 
majetku plně odpovídá struktuře českého výrobního mikropodniku působícím 
v dřevozpracujícím průmyslu.  
Dlouhodobý hmotný majetek je tvořen především výrobní halou a dále strojním 
vybavením. Ze struktury dlouhodobého majetku a jeho vývoje je patrné, že společnost 
ve sledovaném období nerealizovala významnější investice do dlouhodobého majetku. 
Struktura oběžných aktiv ve sledovaném období kolísá, avšak největší podíl mají 
zásoby. Zásoby jsou tvořeny výhradně zásobami materiálu tj. řeziva.  
 
 
Graf 1: Struktura aktiv 2006 – 2009 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
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Tab. 3: Vertikální analýza pasiv 2006 - 2009 
Vertikální analýza pasiv v % 
Text 
Rok 
2006 2007 2008 2009 
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 
Vlastní kapitál 29,67 26,16 17,80 18,83 
Základní kapitál 90,42 98,52 127,56 108,82 
Rez. Fondy, neď. F., os. F. ze zisku 0,91 1,28 1,66 1,41 
Výsledek hospodaření minulých let 7,41 9,26 3,82 -24,92 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 1,26 -9,06 -33,04 14,69 
Cizí zdroje 70,33 73,84 80,20 81,17 
Dlouhodobé závazky 0,00 0,77 0,00 3,31 
Krátkodobé závazky 83,07 99,23 100,00 96,69 
Závazky z obchodních vztahů 9,78 4,08 5,43 13,13 
Z.ke společníkům 84,57 87,68 92,40 84,83 
Bankovní úvěry a výpomoci 16,93 0,00 0,00 0,00 
Ostatní pasiva 0,00 0,00 2,00 0,00 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
Kapitálová struktura je tvořena především cizími zdroji, jejichž podíl se za sledované 
období zvyšuje. Objemově nejvýznamnější položkou cizích zdrojů ( 83 – 100%) jsou 
krátkodobé závazky z většiny tvořené závazky ke společníkům. 
 
Graf 2: Kapitálová struktura 2006 - 2009  
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
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Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát 
Při vertikální analýze výkazu zisku a ztráty v tabulce č. 4  byly zvoleny základnou pro 
výpočet celkové výnosy v jednotlivých letech. Údaje jsou vyjádřeny k 31.12. 
příslušného roku. 
Celkové výnosy jsou tvořeny v prvním roce sledovaného období z 91% tržbami za 
prodej vlastních výrobků a v dalších letech zcela tržbami za prodej vlastních výrobků. 
Společnost nerealizovala tržby za prodej zboží, tzn. nezabývá se obchodní činností a 
jedná se výhradně o výrobní společnost.  
Tab. 4: Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát 2006 - 2009 
Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát v % 
Text 
Rok 
2006 2007 2008 2009 
CELKOVÉ VÝNOSY 100,00 100,00 100,00 100,00 
Tržby za prodej zboží 0,00 0,00 0,00 0,00 
Výkony 95,84 100,00 100,00 100,00 
Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb 90,62 152,51 100,00 100,00 
Změna stavu vnitrop. zásob vl. výroby 5,23 -52,51 0,00 0,00 
Výkonová spotřeba 61,33 35,20 63,90 59,69 
Spotřeba materiálu a energie 40,52 63,75 42,44 46,60 
Služby 20,81 12,76 21,47 13,09 
Přidaná hodnota 34,51 64,80 36,09 40,30 
Osobní náklady  35,19 48,30 32,95 25,75 
Daně a poplatky 0,55 0,43 0,25 0,22 
Odpisy 0,00 15,99 10,38 8,75 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku 
3,90 0,00 0,00 0,00 
Provozní výsledek hospodaření 2,63 0,09 -7,49 5,49 
Nákladové úroky 0,45 0,33 0,50 0,16 
Ostatní finanční náklady 1,98 1,70 1,25 1,15 
Finanční výsledek hospodaření -2,43 -2,00 -1,75 -1,30 
Daň z příjmů za běžnou činnost 0,00 2,42 0,00 0,00 
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost 0,20 -4,36 -9,24 4,19 
Mimořádný výsledek hospodaření 0,26 0,00 0,00 0,00 
Výsledek hospodaření za účetní 
období 0,45 -4,36 -9,24 4,19 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 – 2009 
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Výkony se za sledované období drží na stálé úrovni zatímco u výkonové spotřeby 
pozorujeme značný výkyv, který ovlivnil hodnoty přidané hodnoty.  
Osobní náklady tvoří 26 – 48% celkových výnosů, výkyv je zapříčiněný změnou počtu 
zaměstnanců. Daně a poplatky netvoří ani 0,5% celkových výnosů.  
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku činily 4% celkových tržeb v prvním roce a 
v ostatních letech sledovaného období společnost již žádný prodej dlouhodobého 
majetku  nerealizovala. Provozní výsledek hospodaření se první tři roky sledovaného 
období postupně snižuje ze 3% na -7,5% a v posledním roce roste na 5,5% výnosů. Ve 
finanční oblasti má společnost pouze náklady a finanční výsledek hospodaření je tedy 
záporný. Výsledek hospodaření za účetní období kopíruje trend provozního výsledku 
hospodaření. 
 
Horizontální analýza rozvahy 
Tabulka č. 5 a 6 obsahuje meziroční změny jednotlivých položek rozvahy v absolutních 
částkách i v procentuálním vyjádření.  
Tab. 5: Horizontální analýza aktiv 2006 - 2009 
Horizontální analýza aktiv 
Text 
Změna 







Aktiva celkem 152 4,07 500 12,88 501 11,44 
Dlouhodobý majetek -166 -8,32 -30 -1,64 -281 -15,62 
Dlouhodobý hmotný majetek -166 -8,32 -30 -1,64 -281 -15,62 
Pozemky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Stavby -71 -5,47 -104 -8,48 -83 -7,40 
Samostatné movité věci -95 -14,03 74 12,71 -198 -30,18 
Oběžná aktiva 318 18,35 527 25,69 782 30,33 
Zásoby -273 -24,66 1 098 131,65 563 29,14 
Materiál -273 -24,66 1 098 131,65 563 29,14 
Krátkodobé pohledávky -73 -29,20 -47 -26,55 556 427,69 
Krátkodobý finanční majetek 664 176,60 -524 -50,38 -337 -655,31 
Peníze 238 88,15 139 27,36 -618 -95,52 
Účty v bankách 426 401,89 -663 -124,62 281 214,50 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
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Celková aktiva společnosti měla ve sledovaném období rostoucí tendenci především 
vlivem růstu oběžných aktiv.  
Dlouhodobý majetek je tvořen pouze hmotným majetkem. Výše odpisů převyšuje výši 
nově pořízeného dlouhodobého hmotného majetku, a proto jsou meziroční změny 
záporné. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí mírně vzrostly vlivem 
investice do strojního vybavení v roce 2008.  
Oběžná aktiva celkově vzrostla. Zásoby, které jsou tvořeny výhradně zásobami 
materiálu - řeziva globálně významně vzrostly. V roce 2009 je stav zásob více než 
dvojnásobný oproti prvnímu roku sledovaného období. Navyšování stavu zásob je v 
souladu se strategií společnosti a důvodem je proces technologického zpracovaní 
syrového řeziva v řezivo sušené. 
Krátkodobé pohledávky klesaly a krátkodobý finanční majetek měl po sledované 
období značně kolísavý vývoj. 
 
 
Graf 3: Vývoj aktiv 2006 - 2009 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
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Tab. 6: Horizontální analýza pasiv 2006 - 2009 














Pasiva celkem 152 4,07 500 12,88 501 11,44 
Vlastní kapitál -91 -8,23 -231 -22,76 135 17,22 
Základní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Rez. Fondy, neď. F., os. F. 
ze zisku 3 30,00 0 0,00 0 0,00 
VH minulých let 12 14,63 -64 -68,09 -259 -863,33 
VH běžného účetního obd. -106 -757,14 -167 -181,52 394 152,12 
Cizí zdroje 243 9,27 652 22,76 445 12,65 
Dlouhodobé závazky 22 0,00 -22 -100,00 131 100,00 
Krátkodobé závazky 665 30,53 674 23,70 314 8,93 
Závazky z obch.vztahů -97 -45,54 75 64,66 312 163,35 
Z.ke společníkům 650 35,29 758 30,42 0 0,00 
Bankovní úvěry a výpomoci -444 -100,00 0 0,00 0 0,00 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
 
Celková pasiva po sledované období rostou vlivem růstu cizích zdrojů financování. 
Vlastní kapitál v roce 2007 a 2008 klesl, příčinou tohoto poklesu jsou hodnoty výsledku 
hospodaření běžného účetního období a výsledku hospodaření minulých let.  
Společnost v roce 2007 přechází z mírného zisku do ztráty, která se v roce 2008 
prohlubuje. V roce 2009 již společnost generuje zisk. 
Základní kapitál je po celé sledované období ve stejné výši 1 000 000 Kč..  
Cizí zdroje financování měly v analyzovaném období rostoucí tendenci a položkami, 
které nejvíce ovlivnily cizí zdroje financování byly krátkodobé závazky a bankovní 
úvěry a výpomoci.  
Bankovní úvěry a výpomoci byly plně splaceny v roce 2007 a v dalších letech 
sledovaného období společnost již bankovní úvěry nemá. 
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Graf 4: Vývoj pasiv 2006 - 2009 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
V tabulce č. 7 jsou uvedeny meziroční změny položek výkazu zisku a ztrát jak 
v absolutních částkách, tak i v procentech. 
Celkové výnosy měly během analyzovaného období značně kolísavý vývoj kopírující 
vývoj výkonů. Stejný trend měla výkonová spotřeba a tedy i přidaná hodnota, která je 
rozdílem výkonů a výkonové spotřeby.  
Osobní náklady se každoročně snižovaly tak, jak klesal počet zaměstnanců.  
100%ní pokles tržeb z prodeje dlouhodobého majetku je způsoben odprodejem části 
dlouhodobého majetku pouze v prvním roce sledovaného období.  
Provozní výsledek hospodaření kolísá ve velmi širokém intervalu, přičemž jeho vývoj 
nevykazuje jednoznačný trend a obdobně lze charakterizovat výsledek hospodaření za 
účetní období. 
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Tab. 7: Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 2006 - 2009 














CELKOVÉ VÝNOSY -972,00 -31,56 696,00 33,02 419,00 14,94 
Výkony -844 -28,60 696 33,02 419 14,94 
Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb 424 15,19 -411 -12,78 419 14,94 
Změna stavu vnitrop. zásob 
vl. výroby -1268 -787,56 1107 100,00 0 0,00 
Výkonová spotřeba -1147 -60,72 1050 141,51 132 7,37 
Spotřeba materiálu a energie -775 -62,10 717 151,59 312 26,22 
Služby -372 -58,03 333 123,80 -180 -29,90 
Přidaná hodnota 303 28,50 -354 -25,92 287 28,36 
Osobní náklady  -66 -6,09 -94 -9,23 -94 -10,17 
Daně a poplatky -8 -47,05 -2 -22,22 0 0,00 
Odpisy 337 100,00 -46 -13,64 -9 3,09 
Tržby z prodeje dl. majetku -120 -100,00 0 0,00 0 0,00 
Provozní VH -79 -97,53 -212 -10600,0 387 184,3 
Nákladové úroky -7 50,00 7 100,00 -9 -64,29 
Ostatní finanční náklady -25 40,98 -1,00 -2,78 2,00 5,71 
Finanční VH 32 42,67 -6 -13,95 7 14,29 
Daň z příjmů za běžnou 
činnost 51 100,00 -51 -100,00 0 0,00 
VH za běžnou činnost -98 -163,33 -167 -181,52 394 152,12 
Mimořádný VH -8 -100,00 0 0,00 0 0,00 
VH za účetní období -106 -757,14 -167 -181,52 394 152,12 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
 
 
2.4.2. Analýza rozdílových ukazatelů 
Hodnoty rozdílových ukazatelů jsou uvedeny v tabulce č. 8. 
Tab. 8: Hodnoty rozdílových ukazatelů 2006-2009 
Rozdílové ukazatele 2006 2007 2008 2009 
Čistý pracovní kapitál -445,00 -792,00 -939,00 -471,00 
Čisté pohotové prostředky  -127,00 924,00 325,00 -324,00 
Čistý peněžně-pohled. fin. fond -1 552,00 -1 626,00 -2 871,00 -2 966,00 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
 62 
Pro výpočet čistého pracovního kapitálu byl použit manažerský přístup68. Hodnoty 
čistého pracovního kapitálu jsou záporné - tzn. nekrytý dluh. Absolutní výše čistého 
pracovního kapitálu po sledované období kolísá. Záporné hodnoty čistého pracovního 
kapitálu znamenají situaci, kdy společnost kryje krátkodobými dluhy nejen trvale 
vázanou část oběžných aktiv, ale část dlouhodobého majetku.  
Nepříznivý je trend vývoje čistého peněžně - pohledávkového finančního fondu  a 
čistého peněžního fondu, který byl zpomalen v roce 2007.  
Trend vývoje uvedených rozdílových ukazatelů je nepříznivý a lze usuzovat, že 
společnost má problémy s likviditou. 
 
2.4.3. Analýza poměrových ukazatelů 
Skupina poměrových ukazatelů je poměrně obsáhlou, a proto jsou vybrány z každé 
podskupiny ty nejpoužívanější. 
 
2.4.3.1. Ukazatele rentability  
Ukazatele rentability poměřují zisk dosažený podnikáním s výší vložených zdrojů. 
Hodnoty těchto ukazatelů jsou uvedeny v tabulce č. 9. a jejich vývoj v letech 2006 až 
2009 je uveden v grafu č. 5. 
Tab. 9: Hodnoty ukazatelů rentability 2006-2009 
Ukazatele rentability 2006 2007 2008 2009 
ROE 1,27% -9,06% -33,04% 14,69% 
ROA 0,38% -2,37% -5,91% 2,77% 
ROI 2,17% 0,01% -4,79% 3,62% 
ROS 0,48% -2,86% -9,24% 4,19% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
 
Hodnoty všech ukazatelů rentability nabývají v letech 2007 a 2008 kritických  hodnot-
tyto nepříznivé hodnoty rentability jsou zapříčiněny hospodářským výsledkem, kdy 
                                                 
68
 Manažerský přístup se zjistí rozdílem mezi oběžnými aktivy a krátkodobými závazky, zatímco 
investorský přístup rozdílem mezi dlouhodobými pasivy a stálými aktivy. 
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z mírného zisku v prvním roce sledovaného období se postupně propadá do ztráty, 
v roce 2009 však dochází k výraznému zlepšení.  
ROE informuje vlastníky o zhodnocení jejich prostředků. Hodnoty ROE by měly být 
vyšší než bezriziková úroková sazba. Až v roce 2009 je rentabilita vlastního kapitálu 
uspokojivá a přesahuje i hodnotu v odvětví (6,11%). 
Hodnoty ROA se srovnávají s odvětvovým průměrem. Ani v jednom roce sledovaného 
období společnost nedosáhla odvětvového průměru. 
ROI ukazuje jak byly zhodnoceny vložené prostředky investorů. Tento ukazatel 
nezohledňuje poměr vlastního a cizího kapitálu. V roce 2007 a 2008 vložený kapitál 
nepřinesl investorům žádný zisk. Výsledky nad 15 % poukazují na výborné zhodnocení 
vloženého kapitálu, interval od 12 % do 15 % se nazývá "šedá zóna". Výsledky ROI 
jsou tedy hluboko pod šedou zónou. 
Rentabilita tržeb se vyvíjela stejně jako ostatní ukazatele výnosnosti. Hodnoty ROS 
byly nejvyšší v roce 2009, kdy na 1 Kč tržeb připadlo 0,04 Kč zisku 
 
 
Graf 5: Vývoj vybraných ukazatelů rentability 2006 – 2009 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
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2.4.3.2. Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity vyjadřují, jak efektivně podnik využívá a hospodaří se svými aktivy. 
Tab. 10: Hodnoty ukazatelů aktivity 2006 – 2009 
Ukazatele aktivity 2006 2007 2008 2009 
Obrat celkových aktiv 0,78 0,83 0,64 0,66 
Doba obratu zásob 139,31 94,80 251,72 282,56 
Doba obratu pohledávek 6,14 6,81 6,38 77,00 
Doba obratu závazků 26,70 13,17 24,86 56,96 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
 
Obrat celkových aktiv udává, kolikrát se obrátí aktiva v tržbách za rok. Hodnoty obratu 
celkových aktiv jsou nižší než  1, nedosahují tedy ani minimálních žádoucích hodnot. 
Výsledek znamená, že společnost má nadbytek aktiv. 
 
 
Graf 6: Vývoj obratu celkových aktiv 2006 – 2009 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
 
Doba obratu zásob za sledované období více než zdvojnásobila vlivem růstu stavu 
zásob. Obecně je žádoucí snižování hodnot tohoto ukazatele. 
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Doba obratu pohledávek je po celé sledované období až na rok 2009 nižší než doba 
obratu závazků, což je pro společnost výhodné.   
Pro výpočet dob obratů pohledávek a závazků byly použity pouze pohledávky a 
závazky z obchodních vztahů. 
 
 
Graf 7: Vývoj vybraných ukazatelů aktivity 2006 – 2009 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
 
2.4.3.3. Ukazatele zadluženosti 
 
Ukazatele zadluženosti popisují vztah mezi vlastními a cizími zdroji. Hodnoty ukazatelů 
zadluženosti jsou uvedeny v následující tabulce č. 11. 
Tab. 11: Hodnoty ukazatelů zadluženosti 2006 – 2009 
Ukazatele zadluženosti 2006 2007 2008 2009 
Finanční páka 3,37 3,82 5,59 5,31 
Celková zadluženost 70,33% 73,84% 80,30% 81,17% 
Úrokové krytí 5,79 0,28 -15,00 28,00 
Ukazatel krytí dlouhodobého 
majetku dlouhodobými zdroji  
0,55 0,56 0,44 0,70 
Koeficient samofinancování 0,30 0,26 0,18 0,19 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
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Celková zadluženost se ve sledovaném období pohybuje v intervalu 70 – 80%. Finanční 
páka nabývá po celé analyzované období hodnot vyšších než 1, tzn. použití cizích 
zdrojů zvyšuje ziskovost vlastního kapitálu, avšak v období, kdy se ekonomika nachází 
v klesající fázi hospodářského cyklu a vývoj makroekonomické situace je těžko 
předvídatelný, považuji celkovou zadluženost za příliš vysokou. 
Koeficient samofinancování dosahuje nízkých hodnot a podíl vlastního kapitálu 
k aktivům se ve sledovaném období snižuje a společnost se tedy stává více finančně 
závislou. 
Hodnoty ukazatele úrokového krytí mají do roku 2009 klesající tendenci a propadají se 
do záporných čísel. Příčinou je klesající vývoj provozního výsledku hospodaření 
(EBIT).  
Stupeň krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji se pohybuje kolem 0,5, což 
značí nedostatečnou výši vlastního kapitálu a společnost tedy musí krýt část svého 
trvalého majetku krátkodobými zdroji financování. Společnost je tzv. podkapitalizovaná 
a za této situace je značně zranitelná. Snižující se poměr dlouhodobých zdrojů 
financování k dlouhodobému majetku naznačuje riziko finančního úpadku. 
 
2.4.3.4. Ukazatele platební schopnosti  
Ukazatele platební schopnosti, nebo-li likvidity charakterizují schopnost firmy dostát 
svým závazkům a úzce navazují na předešlé ukazatele finanční závislosti. 
Z grafů č. 8, 9 a 10 je patrné, že hodnoty jednotlivých úrovní likvidity nedosahují 
minimálních doporučených hodnot. 
Přestože hodnoty běžné likvidity, která je nejliberálnějším typem likvidity, nedosahují 
doporučené hranice, lze pozitivně hodnotit rostoucí trend vývoje tohoto ukazatele. 




Graf 8: Vývoj běžné likvidity 2006 - 2009  




Okamžitá likvidita je nepřísnější variantou likvidity a vývoj hodnot značně kolísal 
 
Okamžitá likvidita je nepřísnější variantou likvidity a z grafu č. 10 je patrné, že vývoj 
hodnot značně kolísal. V roce 2007 se hodnota okamžité likvidity nachází v intervalu 
doporučených hodnot 0,2 - 0,5. Nepříznivě se jeví další vývoj tohoto ukazatele, kdy od 
roku 2007 dochází k razantnímu poklesu. 
Graf 9: Vývoj pohotové likvidity 2006 - 2009 





Graf 10: Vývoj okamžité likvidity 2006 – 2009 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
 
 
2.4.3.5. Altmanova formule bankrotu (Z-skóre) 
 
 
Graf 11: Altmanova formule bankrotu 2006 – 2009 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009 
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Dle hodnot Z-skóre je společnost ohrožena vážnými finančními problémy a hrozí ji 
bankrot. 
Příčina tohoto neuspokojivého stavu je hospodářský výsledek, kdy společnost vykazuje 
v roce 2006 a 2009 mírný zisk a v letech 2007 a 2008 ztrátu, nedostatkem kapitálu a 
vysokou zadlužeností. 
 
2.4.4. Závěr finanční analýzy 
Výsledkem finanční analýzy je, že společnost se nachází dle většiny ukazatelů ve 
špatném finančním stavu.  
Výsledek hospodaření kolísá v širokém intervalu a nelze určit jednoznačný trend. Rok 
2009 by mohl být však příslibem zlepšování ekonomické situace.  
Celková aktiva společnosti měla ve sledovaném období rostoucí tendenci především 
vlivem růstu oběžných aktiv. Zásoby, které jsou tvořeny výhradně zásobami materiálu – 
řeziva, vzrostly za sledované období více než dvakrát. Zvyšování stavu zásob je v 
souladu se strategií společnosti. Obecně se doporučuje snižovat dobu obratu zásob. 
Kapitálová struktura společnosti je v nerovnováze. Celková zadluženost po sledované 
období roste a v roce 2009 dosahuje 81%. Společnost však nemá bankovní úvěry, ale 
zadluženost je dána půjčkami od společníků.  
Výkony se za sledované období drží na stálé úrovni zatímco u výkonové spotřeby 
pozorujeme značný výkyv, který ovlivnil hodnoty přidané hodnoty 
Hodnoty rozdílových ukazatelů jsou silně nedostačující. Čistý pracovní kapitál a čistý 
peněžně - pohledávkový finanční fond jsou po celé sledované období v záporných 
hodnotách. 
Hodnoty ukazatelů rentability po sledované období kolísají. Vlivem ztráty v letech 2007 
a 2008 dosahují záporných hodnot. Výsledky ROI jsou po celé sledované období 
hluboko pod šedou zónou. Až v roce 2009 je ROE uspokojivé a přesahuje i průměrnou 
hodnotu v odvětví. Hodnoty ROA ani v jednom roce sledovaného období nedosahují 
odvětvového průměru. Hodnoty ROS byly nejvyšší v roce 2009, kdy na 1 Kč tržeb 
připadlo 0,04 Kč zisku 
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Společnost je podkapitalizovaná a má velké problémy s likviditou, protože hodnoty 
jednotlivých úrovní likvidity nedosahují minimálních doporučených hodnot. 
Společnost má pravděpodobně nadbytek aktiv, obrat aktiv nedosahuje doporučených 
hodnot. 
Dle hodnot Z-skóre je společnosti ohrožena vážnými finančními problémy. 
Jedinými ukazateli, jejichž hodnoty jsou po celé sledované období uspokojivé, jsou 
doba obratu pohledávek a doba obratu závazků.  
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3. OCENĚNÍ SPOLEČNOSTI JDESIGN, SPOL. S R. O.  
 
3.1. Zadání ocenění 
 
Předmětem ocenění je společnost JDesign, spol. s r. o, IČ 00210358, se sídlem Drásov 
č.p.316, okres Brno-venkov, PSČ 66424, zapsaná v Obchodním rejstříku vedeném 
Krajským soudem v Brně. 
Účelem tohoto ocenění je zjištění hodnoty čistého obchodního majetku společnosti 
JDesign, spol. s r. o, jehož výše bude sloužit k rozhodovaní o prodeji podniku. 
Rozhodným datem ocenění  jmění společnosti JDesign, spol. s r. o je 31. 12. 2009 
Podnik bude oceněn na hladině hodnoty  netto , tzn. zjištění hodnoty čistého 
obchodního majetku. „Čistým obchodním majetkem je obchodní majetek po odečtení 
závazků vzniklých podnikateli v souvislosti s podnikáním, je-li fyzickou osobou, nebo 
veškerých závazků, je-li právnickou osobou.“69 
 
Podklady pro ocenění 
 účetní závěrky k 31. 12. 2006, 2007, 2008 a 2009, 
 seznam majetku k 31. 12. 2009,  
 další informace předané jednatelem společnosti JDesign, spol. s r. o. 
 
                                                 
69
 Zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, § 6, odst. 3) 
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3.2. Volba metody ocenění 
 
Po zvážení výsledků strategické a finanční analýzy, účelu ocenění, předpokladu 
budoucího pokračování činnosti podniku a typu oceňovaného podniku bude pro ocenění 
čistého obchodního majetku společnosti JDesign, spol. s r. o. použita metoda 
substanční hodnoty na principu reprodukčních cen . Jako doplňková 
informace bude použita účetní hodnota na principu historických cen . 
Vzhledem k problematice zahrnutí všech nehmotných aktiv do ocenění, konkrétně tedy 
tzv. neidentifikovatelného nehmotného majetku, do kterého patří know-how, pověst 
podniku, vztahy se zákazníky a dodavateli, kvalifikace zaměstnanců atp., bude podnik 
oceněn neúplnou substanční hodnotou . Případ ocenění neúplnou substanční 
hodnotou převažuje i v praxi. 
 
Odůvodnění nepoužití ostatních obvykle využívaných metod 
Jako další metoda pro ocenění společnosti se vzhledem k záporným výsledkům 
hospodaření nabízí metoda likvidační hodnoty, která ale nebude použita vzhledem 
k účelu ocenění. 
Výnosové metody nebudou použity z důvodu, že podnik byl v minulosti ztrátový, nelze 
vysledovat jednoznačný trend budoucího vývoje podniku a z důvodu obtížné 
prognózovatelnosti budoucích tržeb. 
Metody založené na analýze trhu nelze použít vzhledem k nedostatku informací o 
transakcích s podobnými podniky. 
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3.3. Ocenění majetku společnosti  
 
Veškerý majetek společnosti je provozně nutný, tzn. všechna aktiva mají přímou vazbu 
k základní činnosti. 
Struktura majetku vlastněného společností JDesign, spol. s r. o. k 31. 12. 2009 je 
následující: 
 dlouhodobý hmotný majetek v účetní hodnotě 1 516 398 Kč, 
 zásoby v účetní hodnotě 2 495 000 Kč, 
 krátkodobé pohledávky v účetní hodnotě 686 000 Kč, 
 krátkodobý finanční majetek v účetní hodnotě 179 000 Kč. 
 
3.3.1. Ocenění dlouhodobého hmotného majetku 
Dlouhodobý hmotný majetek je tvořen pozemkem v účetní hodnotě 21 200 Kč, stavbou 
v účetní hodnotě 1 038 272 Kč a strojním zařízením v účetní hodnotě 456 926 Kč. 
 
A. Ocenění nemovitostí 
Pozemek je situován na okraji obce v průmyslové zóně, jsou zde dostupné všechny 




2. Pozemek je využíván jako manipulační a skladovací plocha. Nejsou 
známy žádné zátěže z minulosti, které by mohly snížit hodnotu pozemků. 
Pozemky nelze ocenit na základě cenové mapy, neboť cenová mapa pro danou lokalitu 
není zpracována. 
K dispozici je tržní cena sousedního pozemku, který je užíván k podobnému účelu a má 
stejné konstrukční charakteristiky (stejnou úpravu povrchu). Prodej tohoto 
srovnatelného pozemku byl realizován v červenci 2009 za cenu 850 Kč za 1 m2. 
Vzhledem k tomu, že se jedná v podstatě o identické pozemky a prodej byl realizován 
pouze cca půl roku před datem, ke kterému se oceňuje jmění společnosti JDesign, spol. 
s r.o., je vhodné použít k ocenění tuto tržní cenu. 
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Reprodukční hodnota stavby je zjištěna vynásobením obestavěného prostoru 
reprodukční hodnotou za jednotku obestavěného prostoru. Výpočet obestavěného 
prostoru je  proveden dle Přílohy č. 1 vyhlášky č. 3/2008 Sb.  
Reprodukční hodnota stavby v Kč/ m3  je závislá na řadě faktorů, především na druhu 
stavby, konstrukci stavby a vybavení stavby. Odborná literatura uvádí několik způsobů 
stanovení reprodukční hodnoty. Použití rozpočtové metody je značně komplikované 
zjišťováním cen všech konstrukčních prvků stavby. Další metoda připouští využití 
rozpočtů nákladů podobných staveb, které však v tomto případě nejsou k dispozici. 
Nejvhodnějším způsobem stanovení reprodukční hodnoty stavby se jeví použití 
tabelizovaných průměrných stavebních cen, tzv. technicko-hospodářských ukazatelů. Za 
takové technicko-hospodářské ukazatele v České republice považuji „cenové ukazatele 
ve stavebnictví“ uveřejněné na internetovém portálu „České stavební standardy“ 
vycházející z dlouhodobých statistik cen staveb. Základní třídění vychází z Jednotné 
klasifikace stavebních objektů (JKSO).  
Oceňovaná stavba patří do JKSO 812.7 - budovy pro skladování a úpravu produktů s 
konstrukčně materiálovou charakteristikou 1 - svislá nosná konstrukce zděná z cihel, 
tvárnic, bloků.70 
Protože opotřebení většinou neprobíhá lineárně, ale zpočátku je tempo opotřebení nižší 


















5,0100   
kde: O…opotřebení stavby v %, 
        S…stáří stavby, 
        Ž…celková životnost stavby. 
Opotřebení v Kč = Reprodukční hodnota stavby O/100 
Stáří stavby je 10 let. Předpokládaná životnost staveb se zděnými svislými nosnými 
konstrukcemi je 100 let. Opotřebení je tedy 5,5%. Opotřebení v Kč činí 812 938,76 Kč. 
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 Cenové ukazatele ve stavebnictví. [online]. 2009 [cit. 2010-05-14]. Dostupné z 
<http://www.stavebnistandardy.cz/doc/ceny/Cen_ukazatele_2009.html#_Toc113684975 >.  
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Tab. 12: Výpočet ocenění nemovitostí 
    obestavěný prostor [m3] 3 356,20 
x  reprodukční hodnota [Kč/ m3] 4 404 
=  reprodukční hodnota [Kč] 14 780 704 
-   opotřebení [Kč] 812 939 
=  časová hodnota stavby [Kč] 13 967 766 
+  hodnota pozemků [Kč] 1 533 400 
=  věcná hodnota nemovitostí [Kč] 15 501 166 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
B. Ocenění strojního zařízení 
Strojní zařízení je tvořeno stroji ve výrobě a dále zařízením k sušení a manipulaci se 
dřevem. 








Časová cena (ČC) vyjadřuje hodnotu stroje, za kterou bychom stroj k datu ocenění 
pořídili se zahrnutím vlivu jeho konkrétního opotřebení.  Časová cena stroje se určí 
vynásobením výchozí ceny stroje (VCS) a jeho technické hodnoty (TH).  
Výchozí cena stroje je cena, za kterou by bylo možné pořídit stejný nebo srovnatelný 
stroj k datu ocenění. Za výchozí cenu považujeme pořizovací cenu nového stroje 
stejného typu, ale vzhledem ke skutečnosti, že v majetku společnosti jsou i stroje staré 
více než 10 let, nepředpokládám, že se budou ještě stejné stroje vyrábět. Nejvhodnějším 
způsobem stanovení výchozí ceny v tomto případě je přepočítat historickou pořizovací 
cenu indexem růstu cen. Indexy cen zveřejňuje Český statistický úřad. 
Technická hodnota je vyjádřena pomocí amortizační stupnice v příloze 5.72 
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Tab. 13: Výpočet ocenění strojního zařízení 
Název PC [Kč] 
Rok 
pořízení 
S[roky] Ž [roky] 
Index růstu 
cen 
Briketovací lis 170 000 2005 4 20 1,09 
Dřevoobráběcí 
stroj 
86 900 1995 15 25 1,45 
Formovací pila 181 048 1999 10 15 1,20 
Pásová bruska 20 000 1999 10 20 1,20 
Sekačka na lišty 42 750 2004 5 25 1,12 
Spodní frézka 186 200 2004 5 15 1,12 
Srovnávačka 42 381 2002 7 20 1,14 
Suška na dřevo 212 457 1997 12 25 1,28 
Suška na dřevo 294 374 2003 6 25 1,13 
Širokopásová 
bruska 
229 583 1999 10 20 1,20 
Vysokozdvižný 
vozík 
261 700 2007 2 15 1,04 
 
Název 
Výchozí cena stroje 
[Kč] 
Technická hodnota  
[%]  
Časová cena     
[Kč]  
Briketovací lis 185 300 75 1 
Dřevoobráběcí 
stroj 
123 005 34 41 822 
Formovací pila 217 258 26 56 487 
Pásová bruska 24 000 45 10 800 
Sekačka na lišty 47 880 74 35 431 
Spodní frézka 208 544 59 123 041 
Srovnávačka 48 314 60 28 988 
Suška na dřevo 271 945 46 125 095 




275 500 45 123 975 
Vysokozdvižný 
vozík 





1 132 476 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Hodnota pozemků byla stanovena na 1 533 400 Kč. Účetní hodnota je 21 200 Kč. Tento 
velký rozdíl plyne z toho, že pozemek je v účetnictví ohodnocen dle zvláštního 
právního předpisu.  
Budova je v účetnictví společnosti oceněna pořizovací cenou a z části je již odepsána. 
Zůstatková cena budovy evidovaná v účetnictví je 1 038 272 Kč. Reprodukční hodnota 
stavby je vyčíslena na 14 780 704 Kč. Tato částka vyjadřuje náklady na vybudování 
stejné nové stavby „na zelené louce“. Po zvážení opotřebení je časová hodnota stavby 
13 967 766 Kč. 
Strojní zařízení je ve většině případů zcela nebo téměř zcela odepsáno. Zůstatková cena 
evidovaná v účetnictví je 456 926 Kč. Časová cena strojního zřízení je vyčíslena na 
částku 1 132 476 Kč. Tato cena vyjadřuje hodnotu strojů, za kterou by byly pořízeny se 
zahrnutím vlivu jejich opotřebení. 
 
Tab. 14: Ocenění dlouhodobého hmotného majetku 
Položka Účetní hodnota [Kč] Ocenění [Kč] 
A. Nemovitý majetek 1 059 472 15 501 166 
B. Strojní zařízení 456 926 1 132 476 
Celkem dlouhodobý 
hmotný majetek [Kč] 
1 516 398 16 633 642 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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3.3.2. Ocenění zásob 
Společnost eviduje zásoby materiálu v účetní hodnotě 2 495 000 Kč. Jedná se o zásoby 
dubového, bukového, javorového, smrkového, borového, vrbového řeziva a řeziva 
ořešáku lesního. 
Reprodukční hodnota zásob bude zjištěna podle vzorce: RH= n VH  Inf  Its  Iz. 
Jako výchozí hodnota (VH) je použita aktuální prodejní cena stejného řeziva na trhu. 
Množství (n) je vyjádřeno v m3. Index cenového růstu (Inf) a index technické shodnosti 
(Its) jsou vzhledem k použití aktuální ceny stejné zásoby rovny jedné. U zásob řeziva 
nedošlo k znehodnocení, a proto i index technického znehodnocení (Iz) je roven jedné.73 
 















lesního    n [m3] 210 145 45 53 50 15 30 
x  VH 
[Kč/m3] 
12 000 10 000 11 000 6 000 6 500 4 500 16 000 
x  Inf 1 1 1 1 1 1 1 
x  Its 1 1 1 1 1 1 1 
x  Iz 1 1 1 1 1 1 1 
=  RH 
[tis.Kč] 




5 655 500 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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3.3.3. Ocenění pohledávek 
Společnost eviduje krátkodobé pohledávky z obchodních vztahů v účetní hodnotě 
686 000 Kč. 
K odhadnutí reálné hodnoty pohledávek jsou pohledávky rozčleněny do kategorií podle 
doby po splatnosti a jejich nominální hodnoty vynásobeny  koeficienty74. 




Koeficient Ocenění [Kč] 
ve splatnosti 580 000 0,97 562 600 
po splatnosti do 30 dnů 45 000 0,91 40 950 
po splatnosti 30 až 90 dnů 11 000 0,80 8 800 
po splatnosti 90 až 180 dnů 0 0,61 0 
po splatnosti 180 až 360 dnů 0 0,32 0 
po splatnosti více než rok 50 000 0,00 0 
Celkem [Kč] 686 000 --- 611 750 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
3.3.4. Krátkodobý finanční majetek 
Krátkodobý finanční majetek je tvořen zůstatkem pokladny a bankovních účtů. Peněžní 
majetek zůstane oceněn v nominálních hodnotách přebraných z účetnictví. 
Tab. 17: Ocenění krátkodobého finančního majetku   
Položka Nominální hodnota [Kč] Ocenění [Kč] 
Peníze 29 000 29 000 
Účty v bankách 150 000 150 000 
Celkem [Kč] 179 000 179 000 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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3.3.5. Ocenění položek časového rozlišení 
Dle poskytnutých informací jsou náklady příštích období tvořeny časovým rozlišením 
nákladů na inzerci. Vzhledem k nízké částce zůstane tato položka oceněna účetní 
hodnotou. 
 
Tab. 18: Ocenění položek časového rozlišení 
Položka Účetní hodnota [Kč] Ocenění [Kč] 
Náklady příštích období 3 000 3 000 
Celkem [Kč] 3 000 3 000 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
3.4. Ocenění závazků 
 
Struktura závazků společnosti JDesign spol. s r. o. k 31. 12. 2009 je následující: 
 dlouhodobé závazky v účetní hodnotě 131 000 Kč, 
 krátkodobé závazky v účetní hodnotě 3 831 000 Kč. 
 
A. Ocenění dlouhodobých závazků 
Dohadné účty pasivní jsou dle poskytnutých informací tvořeny nevyfakturovanou 
dodávkou elektrické energie. V tomto případě je možné ocenění převzít z účetnictví. 
 
Tab. 19: Ocenění dlouhodobých závazků 
Položka Účetní hodnota [Kč] Ocenění [Kč] 
Dohadné účty pasivní 131 000 131 000 
Celkem [Kč] 131 000 131 000 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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B. Ocenění krátkodobých závazků 
Krátkodobé závazky jsou představovány závazky z obchodních vztahů v účetní hodnotě 
503 000 Kč, závazky ke společníkům v účetní hodnotě 3 250 000 Kč, závazky 
k zaměstnancům v účetní hodnotě 51 000 Kč, závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění v účetní hodnotě 22 000 Kč a daňovými závazky v účetní hodnotě 
5 000 Kč. 
Dle prof. Maříka je možno pro ocenění podniku ocenit krátkodobý cizí kapitál 
hodnotami přímo z účetnictví. 
 
Tab. 20: Ocenění krátkodobých závazků 
Položka Účetní hodnota [Kč] Ocenění [Kč] 
Závazky z obchodních 
vztahů 
503 000 503 000 
Závazky ke společníkům 3 250 000 3 250 000 
Závazky k zaměstnancům 51 000 51 000 
Závazky ze sociálního a 
zdravotního pojištění 
22 000 22 000 
Daňové závazky 5 000 5 000 
Celkem [Kč] 3 831 000 3 831 000 




3.5. Rekapitulace ocenění na základě metody substanční hodnoty 
na principu reprodukčních cen a účetní hodnoty na principu 
historických cen 
 
V následující tabulce č. 21 uvádím rekapitulaci ocenění jednotlivých položek majetku a 
závazků metodou substanční hodnoty na principu reprodukčních cen a jako doplňkovou 
informaci ocenění těchto položek účetní hodnotou na principu historických cen. 
Na základě provedeného ocenění jednotlivých položek majetku a závazků je 
hodnota čistého obchodního majetku společnosti JDesign, spol. s  r.o. k datu 31. 
prosince 2009 odhadnuta na částku 19 120 892 Kč. 
 
Tab. 21: Rekapitulace ocenění 
Majetek Účetní hodnota [Kč] Ocenění [Kč] 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 
1 518 000 16 633 642 
Zásoby 2 495 000 5 655 500 
Krátkodobé pohledávky 686 000 611 750 
Krátkodobý finanční 
majetek 
179 000 179 000 
Časové rozlišení 3 000 3 000 
Majetek celkem 4 881 000 23 082 892 
   
Závazky Účetní hodnota [Kč] Účetní hodnota [Kč] 
Dlouhodobé závazky 131 000 131 000 
Krátkodobé závazky 3 831 000 3 831 000 
Závazky celkem  3 962 000 3 962 000 
   
Čistý obchodní majetek 
(Majetek – Závazky) 
919 000 19 120 892 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Rozdíl mezi neúplnou substanční hodnotou netto a hodnotou účetní na principu 
historických cen činí více než 18 000 000 Kč. Tento rozdíl pramení především 
z následujících skutečností: 
 společnost vlastní pouze hmotný majetek, 
 dlouhodobý hmotný majetek společnosti je tvořen:  
 pozemkem, který je v účetnictví oceněn dle zvláštního právního předpisu pro 
účely výpočtu daně z převodu nemovitosti, tato hodnota neodráží „reálnou“ cenu 
pozemku, 
 stavbou, která je v účetnictví oceněna pořizovacími náklady a je z části 
odepsána, 
 strojní zařízení má velmi nízkou účetní hodnotu, protože je téměř zcela 
odepsáno, 
 zásoby jsou oceněny v účetnictví pořizovacími náklady, aktuální prodejní cena 
stejného řeziva na trhu je více než dvojnásobná. 
Z výše uvedeného je patrné, proč je i v případě mikro podniku důležité zpracovat 
ocenění a neorientovat se pouze na základě informací z finančního účetnictví. 
 
3.6. Vlastní doporučení 
 
Na základě tohoto ocenění doporučuji: 
 použít vyčíslenou neúplnou substanční hodnotu netto k jednání s případným 
kupcem, 
 v případě nenalezení kupce nebo v případě, že by případná realizovaná cena za 
prodej podniku měla být nižší, než rozprodání jednotlivého majetku společnosti, 
doporučuji zvážit likvidaci podniku. V případě likvidace je podnik rozprodán po 
částech a podnik skončí svoji činnost. Důležité při rozhodování o likvidaci podniku 
je nezapomenout zahrnout výdaje na vyrovnání dluhů, úhradu daní z příjmů 




Oceňovanou společností je rodinný mikro podnik působící v dřevozpracujícím 
průmyslu. Společnost byla oceněna v krocích, tak jak jsou doporučeny v odborné 
literatuře. Mezi nejdůležitější součást postupu ocenění patří zpracování strategické a 
finanční analýzy.  
Ze strategické a finanční analýzy vyplynulo, že nelze určit jednoznačný trend 
budoucího vývoje podniku a tedy spolehlivě prognózovat budoucí příjmy. 
Hodnota společnosti JDesign, spol. s r.o. je zjištěna pomocí metody substanční hodnoty 
na principu reprodukčních cen. Ocenění substanční metodou odpovídá na otázku, kolik 
by stálo znovuvybudování oceňované společnosti.  
Vzhledem k tomu, že do ocenění nebyl zahrnut tzv. neidentifikovatelný nehmotný 
majetek, do kterého patří know-how, pověst podniku, vztahy se zákazníky a dodavateli, 
kvalifikace zaměstnanců atp., je podnik oceněn neúplnou substanční hodnotou. 
Neúplná substanční hodnota netto společnosti JDesign, spol. s r.o. je k datu 31. 12. 2009 
stanovena částkou 19 120 892 Kč.  
Účetní hodnota čistého obchodního majetku společnosti JDesign, spol. s  r.o. k datu 31. 
12. 2009 činí pouze 919 000 Kč. Rozdíl vyplývá především z toho, že zůstatková cena 
majetku vychází z  původní ceny, za kterou byl majetek pořízen, majetek je z velké části 
odepsán, zásoby a budova jsou oceněny pořizovacími náklady a rozdíl plyne i z ocenění 
pozemku dle zvláštního právního předpisu, který neodráží  jeho „reálnou“ hodnotu 
k datu ocenění 
Oceněním společnosti JDesign, spol. s r.o. je naplněn hlavní cíl diplomové práce - 
ocenění podniku jako celku za účelem prodeje podniku. Doufám, že toto ocenění 
majitelé využijí při rozhodování o způsobu pokračování jejich podniku. 
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Příloha 1: Aktiva společnosti JDesign, spol. s r.o. 2006-2009 
  2006 2007 2008 2009 
  Aktiva celkem 3 728 3 880 4 380 4 881 
A Pohledávky za upsané vlastní jmění 0 0 0 0 
B Dlouhodobý majetek 1 995 1 829 1 799 1 518 
B.I Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
B.I 1 Zřizovací výdaje 0 0 0 0 
B.I 2 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 
B.I 3 Software 0 0 0 0 
B.I 4 Ocenitelná práva 0 0 0 0 
B.I 5 Goodwill 0 0 0 0 
B.I 6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
B.I 7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
B.I.8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotý majetek 0 0 0 0 
B.II Dlouhodobý hmotný majetek 1 995 1 829 1 799 1 518 
B.II 1 Pozemky 21 21 21 21 
B.II 2 Stavby 1 297 1 226 1 122 1 039 
B.II 3 Samostatné movite věci a soubory movitých věcí 677 582 656 458 
B.II 4 Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 
B.II 5 Základní stádo a tažná zviřata 0 0 0 0 
B.II 6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 
B.II 7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 
B.II 8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotý majetek 0 0 0 0 
B.II 9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 
B.III Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
B.III 1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 0 0 0 0 
B.III 2 Podíl v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 
B.III 3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 
B.III 4 
Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám a 
účetním jednotkám pod podstatným vlivem 
0 0 0 0 
B.III 5 Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
B.III 6 Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
B.III 7 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
C Oběžná aktiva 1 733 2 051 2 578 3 360 
C.I Zásoby 1 107 834 1 932 2 495 
C.I 1 Materiál 1 107 834 1 932 2 495 
C.I 2 Nedokončená výroba a polotovary 0 0 0 0 
C.I 3 Výrobky 0 0 0 0 
C.I 4 Zvířata 0 0 0 0 
C.I 5 Zboží 0 0 0 0 
C.I 6 Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 
C.II Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 
C.II 1 Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 0 
C.II 2 Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0 0 0 0 
C.II 3 
Pohledávky za účetními jednotkami pod podstatným 
vlivem 
0 0 0 0 
C.II 4 Pohledávky za společníky a za účastníky sdružení 0 0 0 0 
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C.II 5 Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 
C.II 6 Jiné pohledávky 0 0 0 0 
C.II 7 Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 
C.III Krátkodobé pohledávky 250 177 130 686 
C.III 1 Pohledávky z obchodních vztahů 49 60 49 680 
C.III 2 Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0 0 0 0 
C.III 3 
Pohledávky za účetními jednotkami pod podstatným 
vlivem 
0 0 0 0 
C.III 4 Pohledávky za společníky a za účastníky sdružení 0 0 0 0 
C.III 5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 0 
C.III 6 Stát - daňové pohledávky 113 113 77 2 
C.III 7 Ostatní poskytnuté zálohy 88 4 4 4 
C.III 8 Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 
C.III 9 Jiné pohledávky a vnitřní zúčtování 0 0 0 0 
C.IV Krátkodobý finanční majetek 376 1 040 516 179 
C.IV.1 Peníze 270 508 647 29 
C.IV.2 Účty v bankách 106 532 -131 150 
C.IV.3 Krátkodobé CP a podíly 0 0 0 0 
C.IV.4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 
D.I Časové rozlišení 0 0 3 3 
D.I 1 Náklady příštích období 0 0 3 3 
D.I 2 Komplexní náklady příštích období 0 0 0 0 
D.I 3 Příjmy příštích období 0 0 0 0 
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Příloha 2: Pasiva společnosti JDesign, spol. s r.o. 2006-2009 
  2006 2007 2008 2009 
  Pasiva celkem 3 728 3 880 4 380 4 881 
A Vlastní kapitál 1 106 1 015 784 919 
A.I Základní kapitál 1 000 1 000 1 000 1 000 
A.I 1 Základní kapitál 1 000 1 000 1 000 1 000 
A.I 2 Vlastní akciea vlastní obchodní podíly 0 0 0 0 
A.I 3 Změny základního kapitálu 0 0 0 0 
A.II Kapitálové fondy 0 0 0 0 
A.II 1 Emisní ažio 0 0 0 0 
A.II 2 Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 
A.II 3 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0 0 0 0 
A.II 4 Oceňovací rozdíly z přecenění při změnách 0 0 0 0 
A.III Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 10 13 13 13 
A.III 1 Zákonný rezervní fond 10 13 13 13 
A.III 2 Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 
A.IV Výsledek hospodaření minulých let 82 94 30 -229 
A.IV 1 Nerozdělený zisk minulých let 139 94 30 0 
A.IV 2 Neuhrazená ztráta minulých let -57 0 0 -229 
A.V Výsledek hospodaření běžného období 14 -92 -259 135 
B Cizí zdroje 2 622 2 865 3 517 3 962 
B.I Rezervy 0 0 0 0 
B.I 1 Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 0 0 
B.I 2 Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 
B.I 3 Rezerva na daň z příjmů 0 0 0 0 
B.I 4 Ostatní rezervy 0 0 0 0 
B.II Dlouhodobé závazky 0 22 0 131 
B.II 1 Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 
B.II 2 Závazky k ovládaným a řízeným osobám 0 0 0 0 
B.II 3 Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0 0 0 0 
B.II 4 Závazky ke společníkům a k účastníkům sdružení 0 0 0 0 
B.II 5 Dlouhodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 
B.II 6 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 
B.II 7 Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0 0 0 
B.II 8 Dohadné účty pasivní 0 22 0 131 
B.II 9 Jiné závazky 0 0 0 0 
B.II 10 Odložený daňový závazek 0 0 0 0 
B.III Krátkodobé závazky 2 178 2 843 3 517 3 831 
B.III 1 Závazky z obchodních vztahů 213 116 191 503 
B.III 2 Závazky k ovládaným a řízeným osobám 0 0 0 0 
B.III 3 Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0 0 0 0 
B.III 4 Závazky ke společníkům a k účastníkům sdružení 1 842 2 492 3 250 3 250 
B.III 5 Závazky k zaměstnancům 59 46 49 51 
B.III 6 
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního 
pojištění 
25 26 26 22 
B.III 7 Stát - daňové závazky a dotace 39 163 0 5 
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B.III 8 Krátkodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 
B.III 9 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 
B.III 10 Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 
B.III 11 Jiné závazky 0 0 1 0 
B.IV Bankovní úvěry a výpomoci 444 0 0 0 
B.IV 1 Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 0 0 
B.IV 2 Běžné bankovní úvěry 144 0 0 0 
B.IV 3 Krátkodobé finanční výpomoci 300 0 0 0 
C.I Časové rozlišení 0 0 79 0 
C.I 1 Výdaje příštích období 0 0 79 0 
C.I 2 Výnosy příštích období 0 0 0 0 
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Příloha 3: Výkaz zisku a ztrát společnosti JDesign, spol. s r.o. 2006-2009 
    
       Skutečnost v účetním období 
2006 2007 2008 2009 
a b 1 2 3 4 
I Tržby za prodej zboží 0 0 0 0 
A Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 0 0 
+ Obchodní marže 0 0 0 0 
II Výkony 2 952 2 108 2 804 3 223 
II. 1 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 2 791 3 215 2 804 3 223 
II. 2 Změna stavu vnitropod. zásob vlastní. výroby  161 -1 107 0 0 
II. 3 Aktivace 0 0 0 0 
B Výkonová spotřeba 1 889 742 1 792 1 924 
B. 1 Spotřeba materiálu a energie 1 248 473 1 190 1 502 
B. 2 Služby 641 269 602 422 
+ Přidaná hodnota 1 063 1 366 1 012 1 299 
C Osobní náklady 1 084 1 018 924 830 
C. 1 Mzdové náklady 793 729 656 615 
C. 2 Odměny členům orgánů společnosti a družstva 0 0 0 0 
C. 3 Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 278 260 229 180 
C. 4 Sociální náklady 13 29 39 35 
D Daně a poplatky 17 9 7 7 
E Odpisy dlouhodob. nehmotného a hmotného majetku 0 337 291 282 
III Tržby z prodeje dlouhodob. majetku a materiálu 120 0 0 0 
III.1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 120 0 0 0 
III.2 Tržby z prodeje materiálu 0 0 0 0 
F 
Zůstatková cena prodaného dlouhodob. majetku a 
materiálu 
0 0 0 0 
F.1 Zůstatková cena prodaného dlouhodob. Majetku 0 0 0 0 
F.2 Prodaný materiál 0 0 0 0 
G 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
oblasti komplexních nákladů příštích období 
0 0 0 0 
IV Ostatní provozní výnosy 0 0 0 0 
H Ostatní provozní náklady 1 0 0 3 
V Převod provozních výnosů 0 0 0 0 
I Převod provozních nákladů 0 0 0 0 
* Provozní hospodářský výsledek 81 2 -210 177 
VI Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 0 
J Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 
VII Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 
VII.1 
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v 
účetních jednotkách pod podstatným vlivem 
0 0 0 0 
VII.2 Výnosy z ostatních dlouhodob. CP a podílů 0 0 0 0 
VII.3 Výnosy z ostatního dlouhodob. finančního majetku 0 0 0 0 
VIII Výnosy z krátkodob. finančního majetku 0 0 0 0 
K Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 
IX. Výnosy z přeceněných CP a derivátů 0 0 0 0 
L Náklady z přeceněných CP a derivátů 0 0 0 0 
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M 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční 
oblasti  
0 0 0 0 
X Výnosové úroky 0 0 0 0 
N Nákladové úroky 14 7 14 5 
XI Ostatní finanční výnosy 0 0 0 0 
O Ostatní finanční náklady 61 36 35 37 
XII Převod finančních výnosů 0 0 0 0 
P Převod finančních nákladů 0 0 0 0 
* Finanční výsledek hospodaření -75 -43 -49 -42 
Q Daň z příjmu za běžnou činnost 0 51 0 0 
Q.1  - splatná 0 51 0 0 
Q.2  - odložená 0 0 0 0 
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 6 -92 -259 135 
XIII Mimořádné výnosy 8 0 0 0 
R Mimořádné náklady 0 0 0 0 
S Daň z příjmu z mimořádné činnosti 0 0 0 0 
S.1  - splatná 0 0 0 0 
S.2  - odložená 0 0 0 0 
* Mimořádný výsledek hospodaření 8 0 0 0 
T Převod podílu na  výsledku hospodaření společníkům 0 0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období 14 -92 -259 135 
  Výsledek hospodaření před zdaněním 14 -41 -259 135 
Příloha 4: Cenové ukazatele ve stavebnictví 2009, JKSO 812 - Budovy pro výrobu a služby 
Zdroj: Cenové ukazatele ve stavebnictví. [online]. 2009 [cit. 2010-05-14]. Dostupné z 
<http://www.stavebnistandardy.cz/doc/ceny/Cen_ukazatele_2009.html#_Toc113684975 >.  
 
Příloha 5: Amortizační stupnice pro stroje s různou dobou životnosti 
Zdroj: MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní metody a postupy. 2007.  
 
Rok provozu 
Životnost stroje (roky) 
25 20 15 10 5 
0 100% 100% 100% 100% 100% 
1 90% 90% 85% 80% 70% 
2 86% 85% 79% 70% 50% 
3 82% 80% 73% 60% 40% 
4 78% 75% 66% 50% 30% 
5 74% 70% 59% 40% 20% 
6 70% 65% 53% 30% od 6/ 10% 
7 66% 60% 46% 20%  
8 62% 55% 39% 8-10/ 20%  
9 58% 50% 32% od 11/ 10%  
10 54% 45% 26%   
11 50% 40% 11-15/ 20%   
12 46% 35% od 16/ 10%   
13 42% 30%    
14 38% 14-20/ 30%    
15 34% 21-25/ 20%    
16 30% od 26/ 10%    
17 17-25/ 30%     
18 26-30/ 20%     
19 od 31/ 10%     
20      
 
 
